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Resumen

Este paper busca determinar la politica fiscal dptima en un modelo de equilibrio general dindmico y
estocdstico para una economia abierta pequefia, sujeta a shocks en el precio de su commodity, donde
el gobierno se compone de politicos self-interested. El modelo se basa en el trabajo de Yared (2010)
donde, ademads de las condiciones de equilibrio econédmico eficiente, se contemplan las restricciones
de sustentabilidad politica. El juego entre ciudadanos y politicos se construye mediante restricciones
de compatibilidad de incentivos, cuya “tirantez” esta determinada tanto por elementos de corto plazo
como por elementos estructurales o de largo plazo. En su dindmica de corto plazo, el modelo predice
una mayor preponderancia de un comportamiento prociclico de la politica fiscal en gastos y tasas
impositivas ante shocks en los precios de los commodities, con una respuesta diferenciada segun el
commodity sea agricola o un recurso no renovable. Tanto los niveles de reservas de los recursos no
renovables como variables institucionales generan predicciones que pueden reforzar o contrarrestar
los efectos de los precios. Las predicciones del modelo permiten racionalizar ciertos hechos
observados en las principales economias latinoamericanas, diferencidndose aquellas cuyo commodity
principal es un recurso no renovable (Chile, Bolivia, Perl, Ecuador, Colombia), de aquellas cuyo

principal bien de exportacion es un producto agricola (Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay).

1 Este articulo constituye el tercer capitulo de mi Tesis Doctoral en Economia de la Universidad de San Andrés, defendida y
aprobada el 18 de Julio de 2022 en Victoria, Buenos Aires, tesis dirigida, inicialmente, por Enrique Kawamura y, desde 2018,
por Jorge Baldrich (Director) y Damian Pierri (Codirector).
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1. INTRODUCCION

Los paises latinoamericanos son altamente dependientes de los commodities, en lo que respecta a su
participacién en las exportaciones, y ademads tienen una fuerte dependencia fiscal, que se materializa
a través de impuestos que gravan la explotacién privada de commodities, y de la explotacion estatal o
publica de commodities, generalmente en el caso de recursos no renovables. Por lo tanto, los ingresos
fiscales estan sujetos a la volatilidad propia de los precios de los productos primarios. En épocas de
altos precios, se esperaria que se ahorren los ingresos extraordinarios para hacer frente a las
necesidades fiscales en épocas de bajos precios, siempre que los shocks sean transitorios®. Sin
embargo, se observa que ante shocks positivos en precios, los paises dependientes de commodities
tienen, en general, dificultades en concretar un ahorro, y se generan en buenos tiempos incrementos
en el gasto publico o caidas en las tasas impositivas, sufriendo las consecuencias de la prociclicidad de
la politica fiscal, que acentua el ciclo econdmico y genera efectos negativos en la sustentabilidad fiscal
a largo plazo. A su vez, la volatilidad en el precio de los commodities varia segun el tipo de bien,
observandose una mayor volatilidad en los precios de los commaodities que son recursos no renovables
(energia y mineria), versus los commodities agricolas. En la producciéon de los recursos no renovables,
ademas, tienen un rol fundamental las reservas del recurso, lo que plantea cuestiones adicionales
vinculadas a la sustentabilidad.

Este paper intenta determinar la politica fiscal éptima en un modelo de equilibrio general dindmico y
estocastico, en una economia abierta pequefia, sujeta a shocks en precios de los commodities, donde
el gobierno se compone de politicos que actian de acuerdo a su propio interés (self-interested). El
modelo se basard en el trabajo de Yared (2010), en el tratamiento de la distorsidn politica. Se obtendra
un equilibrio politico-econémico, donde ademds de las condiciones de equilibrio econémico eficiente
deben tenerse en cuentas las restricciones de sustentabilidad politica. Los ciudadanos remueven al
gobierno de turno si lleva a cabo una politica extractiva que maximiza sus rentas, mientras que lo
mantienen en el poder si la politica se encuentra en un rango aceptable. El gobierno decide sus
politicas teniendo en cuenta el costo que le significaria ser removido del poder. Este juego se construye
mediante restricciones de incentivos. Aun con mercados completos, el modelo predice una mayor
preponderancia de un comportamiento prociclico de la politica fiscal en gastos y tasas impositivas ante
shocks en los precios de los commodities: aumento de gasto y caida de tasas ante subas en precios, y
caida del gasto y aumento de tasas ante caidas en los precios, con una respuesta diferenciada segun
el commodity sea agricola o un recurso no renovable.

Si bien los modelos normativos indican una politica fiscal aciclica o contraciclica, existe una amplia
literatura que presenta evidencia empirica sobre el comportamiento prociclico de la politica fiscal en
paises emergentes, en contraposicidon a un comportamiento fiscal contraciclico o aciclico que llevan a
cabo las economias desarrolladas. Kaminsky, Reinharty Végh (2004) revelan que este comportamiento
no se limita a la politica fiscal sino también a la politica monetaria y los flujos de capitales

2 Ante shocks persistentes o permanentes, puede ser éptimo aumentar el gasto o reducir tasas impositivas distorsivas ante
buenos precios de los commodities.



internacionales. Frankel, Végh, y Vuletin (2013) presentan evidencia respecto a la prociclicidad del
gasto publico, donde muestran que en la década del 2000-2009, en su trabajo original, alrededor de
un tercio de los paises en desarrollo lograron escaparse de la politica fiscal prociclica, enfatizando que
el rol de la calidad institucional fue clave para tal logro. Granado (2013), profundiza las conclusiones
de estos autores para Argentina, diferenciando dos décadas: 1993-2002 y 2003-2012, no observandose
un gran avance para graduarse de la prociclicidad en este pais. Végh y Vuletin (2015) muestran
evidencia de politica fiscal prociclica en tasas impositivas en los paises emergentes, en contraposicién
a los desarrollados, con politicas generalmente aciclicas (aunque encuentran cierta prociclicidad en
politica de tasas en algunas naciones europeas).

Una politica fiscal prociclica no es deseable porque tiende a reforzar el ciclo econdmico, agudizando
sus fases. Sin embargo, en algunos contextos una politica fiscal prociclica resulta dptima. Existen
modelos tedricos que intentan dar condiciones a las economias para que resulte enddégenamente una
politica fiscal prociclica, motivo por el cual esta formulacién se encuadra primeramente en esta
literatura. Se distinguen dos ramas principales que predicen una politica fiscal prociclica: la primera se
basa en imperfecciones en los mercados de capitales internacionales (se logra la prediccidén aln con
gobiernos benevolentes), y la segunda se basa en distorsiones de economia politica (se logra la
prediccién aun con mercados completos), pudiendo combinarse factores de ambas. Ademas, dentro
de cada rama hay formas alternativas de introducir la distorsién, y algunos modelos pueden predecir
en relacidn a las tasas, otros en relacidn al gasto y otros predicen sobre ambos instrumentos de politica
fiscal, segun la estructura subyacente.

Dentro de la primera rama, Aizenman, Gavin y Hausmann (2000) enfatizan el rol de la falta de acceso
al crédito internacional de los paises en desarrollo en periodos de recesién: el costo de endeudarse en
fases recesivas es tan alto, que estas economias deben aumentar las tasas impositivas y reducir sus
gastos; la explicacion de Riascos y Végh (2005) esta relacionada con la anterior, indicando que los
paises en desarrollo se enfrentan con mercados de crédito que son incompletos en relacién a los que
enfrentan los paises industriales, lo que llevaria a tasas impositivas mas prociclicas. En Cuadra, Sanchez
y Sapriza (2010), se introduce riesgo de default soberano; si el gobierno benevolente decide hacer
default en malos tiempos, se lo excluye del mercado de capitales por lo que recurre a impuestos; si no
hace default, se hace muy caro el costo de endeudamiento y resulta conveniente aumentar tasas para
financiar el gasto. Fernandez, Guzman, Lama y Végh (2021) demuestran que la forma mas simple de
friccion de mercado, los mercados incompletos, son suficientes para generar politica fiscal prociclica
del lado del gasto, mientras que las tasas son prociclicas si se cumple que la razén consumo privado a
publico se mueve positivamente con el ciclo econdmico, evidencia soportada por los datos. Bauducco
y Caprioli (2014) introducen limited commitment en una economia abierta pequefia con un gobierno
benevolente que se financia de impuestos, deuda doméstica y transferencias internacionales, a través
de contratos que se pueden abandonar; el problema de compromiso limitado sélo es activo en
economias emergentes, no en desarrolladas; esta distorsiéon se traduce en una incompletitud
enddgena de mercados que lleva a una politica fiscal prociclica.

El modelo desarrollado en este paper se diferencia marcadamente de los primeros modelos referidos
de la primera rama, donde las fricciones financieras y el rol del endeudamiento externo son clave,
mientras que aqui se suponen mercados completos y cuenta corriente saldada, con lo cual el pais no
es ni acreedor ni deudor del resto del mundo. La contribucidon reside en que se ha generado
enddégenamente una politica fiscal prociclica aun en una situacion donde no existen imperfecciones en
los mercados financieros internacionales y no hay deuda externa, con la introduccién de una distorsién
politica. Se plantea, como extensidn posible del modelo, resolverlo para el caso de mercados
incompletos, para luego poder medir qué tipo de distorsion resulta mas relevante empiricamente. Por



otra parte, el modelo se acerca al de Bauducco y Caprioli (2014) en el sentido que también genera una
incompletitud endégena de mercados. Mientras ellos basan el modelo en un gobernante benevolente,
con acceso a deuda contingente doméstica y a transferencias internacionales, donde los contratos
estan sujetos a limited commitment y generan la prociclicidad, en este paper, la incompletitud
endégena de mercados surge por la distorsion politica, ya que los instrumentos financieros se usan de
manera subdptima, para satisfacer los incentivos de los politicos y ciudadanos.

Al poner énfasis en el vinculo entre la cuestidn fiscal y la economia politica, dejando de lado flujos
financieros internacionales, este modelo complementa a los de la literatura de la segunda rama,
basada en distorsiones politicas e institucionales, incorporando politicos rent-seeking. Las primeras
contribuciones en esta rama establecen que las fluctuaciones de la base imponible son muy altas en
los paises en desarrollo, por lo que el tax-smoothing total implicaria grandes superavits
presupuestarios en buenos tiempos y grandes déficits en malos tiempos. Sin embargo, la posibilidad
de grandes superavits en los buenos tiempos se ve obstaculizada por presiones politicas para aumentar
el gasto. Talvi y Végh (2005) capturan la idea asumiendo que las presiones sobre el gasto aumentan
cuando hay superavit fiscal. Tornell y Lane (1999), con su “voracity effect”, muestran que, como
resultado de un problema de common pool, shocks positivos en los términos del intercambio pueden
llevar a un aumento mas que proporcional en el gasto publico. Céspedes y Velasco (2014) analizan la
respuesta de la politica fiscal a un shock positivo en los ingresos del gobierno. En la formulacién, no se
modela explicitamente al sector privado, pero se obtiene la politica dptima en un contexto de muchos
policymakers que interactuan estratégicamente, generdndose el renombrado voracity effect.

Una segunda generacion de modelos, dentro de la rama de economia politica, analizan la
determinacién de la politica fiscal dptima en el contexto de modelos de equilibrio general, dindmicos
y estocasticos, con restricciones sobre el accionar politico, donde el resultado es un equilibrio politico-
econdmico, que es un equilibrio markoviano perfecto. Se destaca el modelo de Battaglini y Coate
(2007), que presenta una teoria dinamica del gasto publico, los impuestos y la deuda, usando como
base el enfoque de tax-smoothing de Barro (1979), incorporando la provisién de un bien publico,
gastos no productivos por parte del gobierno y el proceso de negociacidn de legisladores de distintas
jurisdicciones. Yared (2010) entra en esta literatura, y basa su modelo en la economia con mercados
completos de Lucas y Stockey (1983) y pone el proceso de policimaking en manos de politicos que
persiguen intereses propios; predice que los impuestos responden persistentemente a shocks, atin con
mercados completos, y que las tasas impositivas a largo plazo no son cero, ineficiencia que surge con
la necesidad de satisfacer las restricciones de sustentabilidad politica. Estas restricciones corresponden
al mismo proceso politico que plantean Acemoglu, Golosov y Tsivinsky (2008), quienes estudian la
provision de incentivos dinamicos a politicos self-interested que controlan la asignacion de recursos y
la imposicidon en modelos de crecimiento neocldsicos, donde se busca el equilibrio en un juego donde
los politicos deciden un rango de politicas y los ciudadanos pueden sacarlos del poder si estdn
insatisfechos con su performance. Barseghyan, Battaglini and Coate (2013), con el objetivo de estudiar
el comportamiento de la politica fiscal a lo largo del ciclo econémico, basan la estructura politica en
Battaglini y Coate (2007) y reemplazan los shocks en el gasto por shocks de productividad persistentes.
Modelan el costo marginal de los fondos publicos de manera que responden a una submartingala,
tanto en recesiones como expansiones; predicen una politica fiscal contraciclica en términos de deuda
publica, pero prociclica en términos de gasto publico y tasas impositivas. Estos autores calibran el
modelo para la economia de Estados Unidos, pero sélo encuentran soporte para sus predicciones
sobre el comportamiento ciclico de la deuda, no para el gasto y las tasas impositivas. Alesina,
Campante y Tabellini (2008), plantean un problema de agencia entre el politico y los ciudadanos que
estd directamente vinculado a la corrupcidn por parte de los politicos. Encuentran rentas o gasto
improductivo del gobierno prociclico, aunque no encuentra resultados claros en el comportamiento



ciclico del gasto y las tasas. Estos autores, al igual que en el presente modelo, tratan de aislarse de las
imperfecciones de mercado para enfatizar el conflicto politico, consideran que no hay riesgo de default
por lo que no hay prima de riesgo y se considera dado el precio de mercado del bono. Como ya se
menciond, la presente propuesta se encuadra en esta generacién de modelos, basando sus
distorsiones politicas y dindmica del equilibrio en la metodologia de Yared (2010).

Con la estructura del juego politico-econdmico, el modelo contribuye a explicar el conflicto distributivo
de los ingresos de commodities entre los ciudadanos y el gobierno en paises dependientes de
commodities. Cuando los precios de los commodities son bajos (altos), la restriccion de compatibilidad
de incentivos del politico (ciudadano) es binding, mientras que cuando los precios de los commodities
son altos (bajos), la restriccion de compatibilidad de incentivos del politico (ciudadano) se relaja. Por
lo tanto, el modelo permite racionalizar, por ejemplo, la tolerancia de la sociedad al rent-seeking de
los politicos en momentos de boom de precios de commodities: estan aseguradas suficientes rentas y
aumenta el gasto publico.

Yared (2010) presenta un modelo de economia cerrada con shocks en la productividad del gasto
publico. En el presente modelo, como se menciond, la economia es abierta y pequefia y esta sujeta a
shocks en los precios de los commodities. Ademas, las reservas del commodity, en caso que sea un
recurso no renovable, constituyen una variable de estado fisica que afecta los resultados del modelo.
Estas diferencias con el modelo de Yared conducen a un vinculo con la literatura que enfatiza el rol de
los precios de los commodities como determinante del ciclo econdmico de los paises emergentes, otra
gue pone de relevancia el rol de reglas e instituciones fiscales para mejorar la performance fiscal en
estos paises, ademas de la literatura que estudia la imposicidn éptima sobre recursos no renovables.

Los canales por los que los precios de los productos primarios afectan el ciclo de los paises emergentes
son varios: i) las exportaciones dependen principalmente de estos productos; ii) la recaudacién del
gobierno se ve afectada ante cambios en los precios de los commodities ya que la base imponible de
ciertos impuestos aumenta de manera extraordinaria ante un boom en estos precios; iii) el Estado
suele tener parte de la propiedad de los recursos, sobre todo en el caso de commodities que son
recursos no renovables, lo que constituye otra fuente de ingresos fiscales dependiente de estos
precios; iv) los cambios en los precios de los commodities afectan de manera indirecta el spread que
pagan los paises emergentes. Drechsel y Tenreyro (2018) aportan sobre este Ultimo punto en un
modelo de equilibrio general con dos sectores, uno que produce un bien final y otro productor de
commodities, los que pueden usarse para la produccion del bien final o exportarse. Estos autores
resaltan la importancia de los precios de los commodities como una variable exdgena determinante
del ciclo econdmico de los paises dependientes de productos primarios que, al no ser manipulable por
intereses politicos, puede ser la base de politicas contingentes que sirvan para mitigar el ciclo, como
la constitucion de fondos de riqueza soberanos.

En las ultimas décadas, diversas situaciones histdricas llevaron a importantes cambios en los precios
de los commodities y se observaron fuertes efectos en las economias emergentes. El caso de Chile se
destaca como un caso emblematico ya que logré instrumentar una regla fiscal que consiste en un fondo
anticiclico basado en el precio del cobre, donde el gasto del gobierno se ajusta a los ingresos
estructurales, mientras que los ingresos extraordinarios que provienen de incrementos en el precio
del cobre se ahorran en un fondo que permite suavizar el ciclo. Es decir, con esta regla Chile logré
independizarse de los vaivenes del precio de su principal bien de exportacién y aprovecharlo para



amortiguar el ciclo.? Villafuerte, Lopez Murphy y Ossowsky (2010) analizan el comportamiento fiscal
de los paises exportadores de recursos naturales no renovables, diferenciando a los exportadores de
recursos mineros frente a los exportadores de energia, en sus respuestas al shock de precios de los
commodities en la década del 2000. Estos autores no encuentran claras diferencias entre los
exportadores de mineria y petréleo. Para estos autores, la existencia de fondos anticiclicos y reglas
fiscales, si bien son recomendables, no fueron determinantes del buen manejo fiscal ante el shock de
precios de commodities analizado, aunque se debe destacar que analizan un Unico episodio, por lo que
este analisis deberia complementarse con otros a través del tiempo. Resaltan la importancia de
considerar la sustentabilidad fiscal, vinculada a la deuda y las reservas del recurso. Frankel (2011)
expone la relevancia de reglas fiscales y fondos anticiclicos en paises exportadores de commodities,
particularmente de recursos no renovables, resaltando los logros de Chile e indicando que, en casos
de instituciones débiles, seria util aplicar variantes del mecanismo chileno adaptadas a las
circunstancias de cada economia. Destaca las dificultades en determinar la permanencia de un shock
en precios y su relevancia en la determinacidn de los presupuestos de los paises, sobre todo cuando
estan atados a una regla fiscal. Garcia —Cicco y Kawamura (2015), en un modelo de equilibrio general
con cuatro sectores, donde uno es el sector de commodities, que los consumidores reciben como
dotacion, buscan evaluar desde un punto de vista del bienestar, tres reglas que usan los paises para
enfrentar los efectos de la Dutch-disease, otra consecuencia relevante de los movimientos de precios
del commodity. Cabe destacar en este punto, que la sola existencia de reglas fiscales no significa que
se logren los objetivos para los que se crean; los paises difieren en sus grados de institucionalizacion,
y si no existen basamentos institucionales fuertes que garanticen el compromiso de los actores con las
reglas, estas pueden no generar los efectos deseados, o incluso ser desfavorables, por lo que es
relevante considerar los canales formales politicos en los que se lleva a cabo el proceso de
policymaking.*

Aligual que en Garcia—Cicco y Kawamura (2015), en el presente modelo, la estructura tributaria cuenta
con dos tasas impositivas: una tasa que recae sobre los ingresos laborales (), y otra que recae sobre
los ingresos de las ventas del commodity (t¢©). Basicamente, 7¢° es un impuesto a las exportaciones
del commodity, porque el commodity no se consume domésticamente. Se utiliza este impuesto a las
ventas para simplificar y resumir, en un Unico impuesto, la carga fiscal que recae sobre las
explotaciones de recursos naturales no renovables y agricolas. Estas cargas fiscales son importantes
en los paises de latinoamericanos y los instrumentos impositivos difieren entre paises, segun el tipo
de recurso y segun sea el estrato del sector publico (nacional o provincial) que impone la carga. Por
ejemplo, en Argentina, los commodities estan sujetos a retenciones a las exportaciones, a diferentes
tasas segun el tipo de bien, y los productores pagan ademas impuestos generales a las ganancias o
rentas. Tanto las retenciones como los impuestos a las ganancias son tributos al gobierno nacional,
siendo los primeros no coparticipables ® y los segundos coparticipables; pero también existen regalias,
petroleras, de gas y mineras, impuestas por los estados provinciales. Kawamura (2018) presenta un
modelo basado en Yared (2010), pero con cuatro sectores productivos, donde se analizan las politicas

3 Con esta regla Chile estabilizé indicadores macroecondmicos, y logré disciplina fiscal y una senda sostenida de crecimiento,
aunque aparentemente la politica de redistribucion del ingreso por parte de los gobiernos no logré responder a ciertas
demandas de la sociedad, desatandose en los ultimos afios fuertes reclamos sociales.

4 Una discusidn profunda sobre estas cuestiones se desarrollan en Braun y Tommasi (2004), Scartascini y Tommasi (2012) y
Caruso, Scartascini y Tommasi (2015).

5 Con excepcion del periodo 2009-2018 donde se instrumentd el Fondo Federal Solidario o Fondo Soja, que implicé la
asignacién del 30% de lo recaudado por derechos de exportacidn de la soja y sus derivados, con el objetivo de financiar en
Provincias y Municipios, obras que contribuyan a la mejora de la infraestructura sanitaria, educativa, hospitalaria, de vivienda
o vial en ambitos urbanos o rurales, con expresa prohibicion de utilizar las sumas en gastos corrientes. Este fondo, constituido
por recaudaciéon de impuestos aduaneros, tradicionalmente no coparticipables, se distribuyé automaticamente a las
provincias de acuerdo a los porcentajes establecidos en la ley de coparticipacion.



llevadas a cabo en los sectores de petréleo y gas de Argentina, donde modela los sectores upstream y
downstream. Usa la tecnologia de Deacon (1993) y diferencia los impuestos y regulaciones impuestas
por el gobierno nacional, de los tributos que establece el gobierno provincial, con el correspondiente
juego politico entre jurisdicciones. En Chile, las empresas mineras pagan al gobierno nacional un
impuesto especifico a la actividad minera o royalty minero, ademds del impuesto a las rentas de
primera categoria y un impuesto adicional. En Perd, hay un entramado de impuestos y cargas que
pagan los productores de energia y mineria en su cadena de produccién: impuestos a las transacciones,
impuestos a la riqueza, compensacion por la explotacion de recursos naturales (royalties y derechos
contractuales, impuestos a las rentas y otros). Cooper y Mordn (2012) analizan la legislacidn tributaria
vigente en Peru y analizan cémo diferentes regimenes fiscales afectan los planes éptimos de las
empresas productoras de recursos no renovables, usando también en su modelo la tecnologia de
Deacon (1993). Con toda esta descripcion de la complejidad de las estructuras tributarias que se dan
en los paises latinoamericanos, se justifica que, para un modelo general de politica fiscal éptima que
enfatiza en distorsiones de economia politica, es conveniente simplificar la estructura tributaria, con
un Unico impuesto que resuma la carga fiscal sobre la explotacién de commodities.

El cobre y otros productos mineros, el petréleo y el gas, se caracterizan por ser recursos no renovables,
por lo tanto, en sus funciones de produccion juegan un rol fundamental las reservas del recurso. Los
vaivenes del ciclo por shocks en precios de productos primarios constituyen también un tema
fundamental en economias cuyo principal bien de exportacién es un commodity que no es un recurso
no renovable, sino que es un producto agricola. No se ha dado aun una discusiéon profunda en la
literatura sobre los aspectos que pueden diferenciar a los paises que dependen fuertemente de
commodities, segln el producto sea agricola o un recurso no renovable. En términos generales, los
recursos no renovables como principal commodity caracterizan a las economias latinoamericanas
andinas (Chile, Bolivia, Peru, Ecuador, Colombia, Venezuela), mientras que Argentina, Brasil, Paraguay,
Uruguay tienen productos agricolas entre sus principales bienes de exportacion, principalmente soja.
Esta investigacidn constituye una contribucién en este sentido, al modelar conjuntamente la politica
fiscal en economias que pueden exportar recursos no renovables o commodities agricolas, haciendo
uso de la tecnologia que utiliza Deacon (1993) para modelar la produccion de petréleo, pero
permitiendo, a través de un artificio, anular el rol de las reservas en la funcién de costos de produccion
cuando el producto es agricola.

El modelo predice una politica fiscal dptima principalmente prociclica en respuesta a shocks de los
precios de los commodities, para satisfacer las restricciones de compatibilidad de incentivos, es decir,
el gasto y la politica de tasas impositivas resultan prociclicas, con movimientos mds pronunciados en
las tasas impositivas cuando los commodities son recursos no renovables. El manejo de la deuda no
muestra una respuesta definida ante los shocks en precios, aunque se predice una mayor probabilidad
de un manejo contraciclico de los instrumentos de deuda en el caso de recursos no renovables. Tanto
los niveles de reservas de los recursos no renovables como variables institucionales, vinculadas al
castigo del politico por desviarse y al beneficio que le genera el recambio politico al ciudadano, afectan
los limites del gasto publico y las tasas impositivas y generan predicciones que pueden reforzar o
contrarrestar los efectos de los precios. Esto ultimo permite ilustrar el rol potencial de las instituciones
para atenuar la prociclicidad de la politica fiscal en los paises latinoamericanos, quienes se encuentran
fuertemente afectados por la volatilidad de los precios de sus commodities.

A continuacidn, se presenta la estructura del paper. La seccidon 2 presenta la motivaciéon de esta
investigacion a partir de la evidencia empirica que caracteriza al ciclo econdmico, las exportaciones y
la politica fiscal de los paises latinoamericanos seleccionados para el analisis: paises andinos
exportadores de recursos no renovables y paises del Mercosur exportadores de commodities agricolas.



Las secciones restantes presentan el set-up, desarrollo y resultados del modelo tedrico: la seccién 3
caracteriza el ambiente econémico y politico del modelo, desarrollando las restricciones econdmicas
relevantes: restricciones presupuestarias del consumidor y del gobierno, y la restriccidon de recursos
agregada de la economia, asi como el timing de las decisiones econdmicas y politicas; en la seccién 4
se presenta el concepto de equilibrio sostenible politicamente y se obtienen las restricciones de
compatibilidad de incentivos para los politicos y para los ciudadanos, y la seccion 5 presenta los
equilibrios sostenibles eficientes, a partir de la formulacidn recursiva del problema, donde se obtiene
el equilibrio politico-econdmico, detallando a través de proposiciones, los resultados del modelo en la
dindmica del equilibrio de corto plazo y largo plazo. La seccién 6 concluye.

2. MOTIVACION Y EVIDENCIA EMPIRICA®

Los ciclos econdmicos de los paises latinoamericanos se han visto afectados en las ultimas décadas por
fuertes movimientos en los precios de los commodities, bienes de los que dependen sus economias.
Mirando solo las dos ultimas décadas, se detectan varios sucesos de relevancia a nivel mundial que
afectaron los mercados internacionales de bienes y servicios en general, y los de bienes primarios en
particular, cuyos precios tienen una volatilidad relativamente mayor que los precios de los bienes con
mayor valor agregado. Existe evidencia que muestra que el boom de precios de los commodities en la
década del 2000 tuvo un efecto diferenciado en América Latina. Lopez y Romero (2021) encuentran
gue, en general, los paises de América Central redujeron la concentracién de sus exportaciones de
commodities, logrando una mayor industrializacién, mientras que los paises de América del Sur
aumentaron la participacion de productos basicos post boom, por lo que contindan siendo
fuertemente dependientes de los commodities.’

De acuerdo a las observaciones previas, en este trabajo se analizan los datos de los nueve principales
paises de América del Sur: por un lado Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay, que se llamaran paises
del Mercosur, y por el otro, Chile, Bolivia, Peru, Ecuador, Colombia, que se llamaran paises andinos.?
Estas nueve economias de América del Sur, que cubren casi la totalidad de su territorio, se dividen en
estos dos grupos de acuerdo al principal tipo de commodity que exportan: los paises del Mercosur
exportan principalmente commaodities agricolas, siendo la soja y sus derivados el principal producto,
(aunque a veces cobraron preponderancia la materia prima agricola y la carne en algunos paises),
mientras que los paises andinos exportan principalmente recursos no renovables (cobre: Chile y Peru,
gas: Bolivia, petréleo: Ecuador y Colombia).

A continuacién se presentan los resultados mas relevantes de la evidencia empirica para los
fundamentos en los que se basa el modelo tedrico, asi como para sus predicciones, resumiéndose los
resultados en ocho facts.

Las tablas y gréficos que dan fundamento a los facts estan detallados en el Apéndice.® En la mayoria
de los casos, se analizan los datos desde 1980 a 2019, y se dividen en dos subperiodos, 1980-1999 y

6 Agradezco a Lic. Pablo Ferndndez, Lic. Dana Sofia Olguin y Lic. Ricardo Gabriel Lépez por su valiosa colaboraciéon en la
recopilacion de la informacidn para la base de datos utilizada en esta seccidn.

7 En su trabajo analizan una muestra de 16 paises de América Central y del Sur en los afios 1990-2018.

8 Se excluye a Venezuela por la limitada confiabilidad y disponibilidad de datos en el tltimo tramo histérico.

9 Asi como varios autores presentan los resultados clave que diferencian el ciclo econdmico de los paises emergentes vs. los
paises desarrollados, aqui se comparan los resultados para los paises dependientes de commodities agricolas (Mercosur) vs.
los que dependen de recursos no renovables (andinos). Se destaca con color verde a los paises del Mercosur, y con color
marroén claro a los paises andinos.



2000-2019, para captar cambios en la dindmica a partir del 2000, cuando los mercados internacionales
vieron afectada su caracterizacién por la incorporacion de China al comercio mundial.

Fact 1: Los paises del Mercosur exportan principalmente commodities agricolas, mientras que los
paises andinos exportan principalmente recursos no renovables. Los paises andinos presentan una
mayor concentracion de sus exportaciones en su commodity principal, en relacion a los paises del
Mercosur. (Graficos Aly A2, Tabla Al)

Fact 2: Los precios de los commodities que exportan los paises andinos son mds voldtiles que los
precios de los commodities que exportan los paises del Mercosur, ampliandose la brecha en
volatilidad a partir del 2000. (Grafico A3, Tablas A2 y A3)

Fact 3: Los términos del intercambio en los paises andinos son mds voldtiles que en los paises del
Mercosur, en promedio. Se observa una caida significativa en la volatilidad de los términos del
intercambio en los paises del Mercosur a partir del 2000. (Tabla A4)

Fact 4: Los paises andinos presentan una mayor dependencia fiscal de los commodities que exportan,
tanto por los impuestos que recaen sobre commodities no renovables como por la existencia de
empresas publicas que los explotan. (Tablas A7 y A8)

Fact 5: Los paises del Mercosur presentan, en promedio, una mayor volatilidad en su PIB en relacion
a los paises andinos. La volatilidad del ciclo econémico de los paises andinos muestra, en promedio,
una caida casi a la mitad, entre los dos subperiodos considerados. (Tabla A5)

Fact 6: La volatilidad de los términos del intercambio supera a la volatilidad del PIB. La razon de
volatilidades era similar entre los grupos en el primer subperiodo, pero a partir del 2000 la razon
volatilidad TOT a volatilidad PIB, se reduce 1 punto para los paises del Mercosur y aumenta mds de
2 puntos para los paises andinos. (Tabla A6)

Fact 7: La politica fiscal de gastos es, en promedio, mds prociclica en los paises del Mercosur en
relacion a los paises andinos. A partir de 2000, se destaca una fuerte politica contraciclica por parte
de Chile. (Tabla A9 y Grafico A4)

Fact 8: Los paises andinos presentan una mayor propension a la creacion de fondos de estabilizacion
y reglas fiscales en relacion a los paises del Mercosur. Sin embargo, la existencia de reglas no
garantiza una mejor performance. No se observa una distincion clara entre los dos grupos de paises
en cuanto a la calidad institucional. Chile y Uruguay se destacan en este punto, con un nivel
significativamente superior a sus pares de América del Sur. (Tablas A10 y A1l y Grafico A5)

Al analizar los datos presentados en el Apéndice que permiten concluir cada fact, mientras se van
concluyendo los facts 1 a 4, uno espera un ciclo mas volatil para los paises andinos, sin embargo el fact
5 viene a destacar que los paises del Mercosur presentan ciclos mas volatiles que los andinos. Una
posible explicacidon podria ser un mejor manejo contraciclico de las politicas econémicas por parte de
los paises andinos, en comparacion a los paises del Mercosur en el Ultimo tramo. La alta volatilidad del
PIB y los precios de los commodities entre 1980-1999 podrian haber despertado la necesidad en los
gobiernos de generar ciertas reglas o instituciones que permitan aislar el ciclo econémico de los
vaivenes de los precios de sus productos de exportacion. Otra explicacion podria ser que, mas alla de
las fuentes de volatilidad exdgenas del ciclo econdmico como los precios de los commodities, las
politicas econdmicas hayan sido llevadas a cabo, por parte de los paises del Mercosur, de una manera
prociclica, intensificando el ciclo en lugar de estabilizarlo. Por lo tanto, luego de analizar la evidencia
econdmica, el analisis apunta a la politica y las instituciones como posibles causas de estos hechos.



El modelo desarrollado en este paper permite racionalizar estos facts. Las siguientes secciones
presentan un modelo tedrico de equilibrio general dinamico, donde la variable sujeta a shocks es el
precio del commodity que se exporta, que puede ser agricola o un recurso no renovable. El objetivo es
predecir la politica fiscal dptima en un ambiente econédmico donde las politicas fiscales estan en manos
de politicos que buscan su propio interés. A partir de las restricciones de compatibilidad de incentivos
del politico incumbente y del ciudadano representativo, se obtendra un equilibrio econémico-politico,
cuya dindamica de corto plazo estard determinada principalmente por los shocks en los precios, pero
también estara determinado por las variables institucionales que capturan el costo del desvio para los
politicos y los ciudadanos.

3. MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO Y ESTOCASTICO, CON POLITICOS SELF-
INTERESTED
3.1. Ambiente Econdmico

El ambiente econdmico es similar al de Yared (2010), ambiente que es idéntico al de Lucas y Stockey
(1983), bajo preferencias cuasilineales y con la modificacién de que el gobierno puede financiar rentas
gue son benéficas para los politicos. Ademads, la economia de Yared es cerrada, mientras que el
ambiente aqui es de una economia abierta. En esta economia hay dos bienes: un bien de consumo que
es transable y un commodity exportable. El commodity exportable puede ser agricola o un recurso no
renovable, dependiendo, en este ultimo caso, la cantidad producida de las reservas del recurso. El bien
de consumo puede producirse localmente o importarse, y es un bien numerario (su precio es igual a
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mercado internacional y estd sujeto a shocks, lo que afecta a la economia que depende del commaodity.

La aleatoriedad del modelo vendra de la realizacién de los shocks en el precio de los commodities.

De la misma manera que en Yared (2010), existen infinitos periodos de tiempo discreto
t={0,...,%2} y un estado de la naturaleza estocastico s: € S = {1,...,N}, que sigue un proceso de Markov
de primer orden. S representa en este modelo el conjunto de posibles estados de la naturaleza, que
debe ser finito en este tipo de procesos. Los diferentes estados afectan directamente al precio de los
commodities, llevandolo a valores mas bajos o mas altos. En su definicidn, el estado no se asocia
directamente al precio por ser este una variable continua. Sin embargo, a lo largo del analisis se hablard
de estados con bajos o altos precios, o si los precios aumentan o crecen al pasar de un estado a otro.
El estado inicial so estd dado. Sea s' = {so,...,5:} € S' la historia hasta t, y sea ri(s¥|s!) la probabilidad de la
historia s* condicional a s' para k > t.

Los mercados son completos: los consumidores y el gobierno puede endeudarse o ahorrar en t con
bonos/activos contingentes a un periodo, para cada posible estado de la naturaleza en t+1.

3.1.1. Consumidores

Existe un continuo de masa 1 de consumidores idénticos que derivan la siguiente utilidad de la
actividad econémica:

o]

E, Zﬁtu(ct’nt,gt) , conB € (0,1)

t=0

La funciéon de utilidad de los consumidores depende del bien de consumo(c) positivamente, de las
horas trabajadas(n) negativamente y del gasto productivo del gobierno (g) positivamente, con la
siguiente forma funcional de preferencias:
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siendo u una funcidn cuasi-lineal similar a la de Yared, diferenciandose en que 8, parametro que indica
la productividad del gasto del gobierno, no es estocastico en este caso.®

De acuerdo a las derivadas de primer y segundo orden de la funcién de utilidad en cada uno de sus
argumentos, la utilidad aumenta uno a uno con el bien de consumo, la utilidad decrece a tasa creciente
cuando aumentan las horas trabajadas, y crece a tasa decreciente cuando aumenta el gasto publico
productivo del gobierno.

Los consumidores obtienen sus ingresos laborales en el sector no-commodity de la economia,
normalizandose los salarios de los consumidores a un ddlar por unidad de trabajo n;. Los consumidores
son también propietarios de la produccién de commodities, por lo que reciben los beneficios
provenientes de esta explotacion. Los beneficios de esta explotacién, en el caso que el commodity sea
un recurso no renovable, son compartidos entre los consumidores y el Estado, que también es
propietario de parte de la explotacién de estos recursos. Los ingresos de los consumidores que se
generan de la explotacion de commodities estdn sujetos a shocks en los precios internacionales: ptco.

Estos ingresos de commodities de los consumidores siguen de manera aproximada a Kawamura (2018)
y Garcia Cicco y Kawamura (2015), quienes suponen que los consumidores, ademas de la dotacién de
tiempo para trabajar, reciben un monto aleatorio de dotaciones de commodities exportables, siendo
estas dotaciones no consumidas por los consumidores y exportadas al precio internacional p<°. En el
presente modelo, los consumidores reciben como dotacidn en cada periodo, ademas del tiempo, la
participacién en la explotacion de commaodities.

Los consumidores pagan dos tipos de impuestos: T que es proporcional a las fuentes de ingresos que
no provienen de commodities, es decir, los ingresos laborales, y 7¢C que es proporcional a los ingresos
generados por la venta de commodities.'

Siguiendo Kawamura (2018), el trabajador puede trabajar tanto como quiera y producir el bien de
consumo usando funcién de produccion lineal, con productividad marginal igual al salario de mercado
(normalizado a 1). El bien de consumo también puede importarse. Esto tiene como objetivo simplificar
la produccion vinculada al bien de consumo y poner foco en la produccidn del bien commodity, que es
el que generarad los ingresos sujetos a shocks de precios.*?

Los consumidores, ademas, pueden endeudarse o ahorrar en bonos contingentes a un periodo.

3.1.2. Gobierno

El gobierno no es benevolente, sino que sus politicas estan llevadas a cabo por politicos self-interested
(Yared, 2010). Parte del gasto del gobierno es productivo y otra parte es no productivo. El gasto
productivo, en este modelo, incrementa la utilidad de los consumidores explicitamente, siendo 8 el
parametro que indica cuan productivo es el gasto publico para el consumidor. El gasto no productivo

10 En Yared (2010) la aleatoriedad del modelo proviene de los diferentes estados de la naturaleza que se sintetizan en alta o
baja productividad del gasto publico.

11 Basicamente, 7¢C es un impuesto a las exportaciones del commodity, porque el commodity no se consume
domésticamente. Se utiliza este impuesto a las ventas para simplificar y resumir, en un tGnico impuesto, la carga fiscal que
recae sobre las explotaciones de recursos naturales no renovables y agricolas, como se explicé en la introduccion.

12 Bauducco Y Capriolli (2014) también usan una funcion de produccidn lineal en el trabajo, con productividad estocastica que
se igual al salario de mercado al ser competitivo el mercado laboral.



estd dado por las rentas propias con las que se quedan los politicos. El gobierno recauda impuestos de
los consumidores, gravando los ingresos laborales y los ingresos de la venta de commodities. Ademas,
posee parte de la propiedad de los commodities que son recursos no renovables, lo que genera una
fuente extra de ingresos fiscales. El gobierno también puede endeudarse o ahorrar en bonos
contingentes a un periodo.

Existe un numero grande de potenciales e idénticos self-interested politicians, que derivan la siguiente
utilidad, condicional a estar en el poder, que depende basicamente de sus propias rentas, las que
representan gastos improductivos para los ciudadanos, x;:

Eo ;ﬁtv(xt)

v(x;) es creciente en las rentas x; y débilmente cdncava. Por simplicidad se asume v(x;) = x;, de la
misma manera que Yared. El politico que estd fuera del poder recibe rentas iguales a cero.

3.1.3. Produccion de commodities

Como se establecid antes, los consumidores reciben en cada periodo como dotacion la participacidon
en la explotacidon de commaodities. Esta idea es solo aproximada a la de Kawamura (2018) y Garcia Cicco
y Kawamura (2015), ya que no reciben dotaciones del commodity sino explotaciones. Se puede pensar
qgue los consumidores reciben en cada periodo tierras dotadas con un bien agricola, pero deberan
incurrir en un costo de cosecha para obtener el commodity, costo que dependerd de la cantidad que
se decida cosechar, o reciben suelos con recursos no renovables, pero para poder contar con el recurso
se requiere un costo o esfuerzo de extraccién, que dependera de la cantidad a extraer, pero que
también depende de las reservas del recurso: cuanto mas reservas hay es menos costoso extraer. Los
commodities agricolas no se agotan, los no renovables si pueden agotarse eventualmente, pero se
requiere un esfuerzo de exploracién para detectar las zonas productivas y poder incrementar los
niveles de reservas. La dinamica del corto plazo supondra que el nivel de reservas es suficientemente
alto para estar alejados del momento de agotamiento, por lo cual es apropiado usar un horizonte
infinito en el analisis.

Para el caso de commodities agricolas se considera que la produccion es llevada a cabo por una
industria privada, con explotaciones representativas propiedad de los consumidores (generalmente
no se observan explotaciones estatales de commodities agricolas). Cuando se trata de un commodity
gue es un recurso no renovable, la produccidn la realiza una industria de propiedad mixta, con
explotaciones representativas privadas (propiedad de los consumidores) y una explotacién o empresa
publica (propiedad del Estado).

La produccidn total de commodities sera entonces:
— g
Ye=YE TV Y

Donde y{ es la produccién privada de commodities, ytg es la produccidn estatal de commodities, con
v =1 cuando el commodity es un recurso no renovable, y v = 0 cuando el commodity es agricola.
De esta manera se realiza un aporte modelando conjuntamente estos dos tipos de producciones.

El problema de maximizacidon de un operador representativo es maximizar el cash flow o beneficio
neto por periodo, que se llamard B; y que consiste en los ingresos netos de impuestos menos los costos
de operacion o produccion (que serian equivalentes al costo de extraccidn para los no renovables o



costo de la cosecha para los commodities agricolas) y menos los costos asociados con los esfuerzos de
exploracién para incorporar nuevas fuentes de recursos para los sectores no renovables, es decir, para
incrementar los niveles de reservas. Para los commodities agricolas se supone que no hay reservas
necesarias para la produccién.?

La tecnologia de produccion se basa en la que usa Deacon (1993) para representar a la produccion de
petréleo, que puede aplicarse a otros recursos no renovables sin modificaciones, como Cooper y
Mordn (2012) que la usan para el sector petrdleo y minero, y que se aplica en este caso a la produccién
de commodities agricolas usando el artificio v. Esta tecnologia esta representada a través de tres
funciones: una funcion que representa los costos de produccion C(+), otra que representa los costos
de exploracion D(*) y una funcién concava de adiciones de reservas acumuladas F(*), con F' >0y
F" <0, que depende del esfuerzo de exploracién acumulado (W) y, combinada con la funcién de
produccién acumulada, determina el nivel de reservas para cada periodo:

R, = F(Wt) -V (2)
Por lo tanto, las tres funciones se definen de la siguiente manera:
_ ep(—e)v
C(yt’Rt) - l9yt Rt Cy(.) > 0! CR(') < OﬁE >1u (3)
D(w;) = Tw; + Sw? D,()>0 (4)

F(W) =Y(1 — exp(—oW;)) (5)

En este caso, la funcidén de costos de produccidn en (3) sélo depende de la cantidad que se decida
cosechar (y;) en el caso de commodities agricolas (v = 0), mientras que en el caso de recursos no
renovables depende positivamente de lo que se decida extraer (y;) pero también depende
negativamente del nivel de reservas: a mads reservas, menos cuesta extraer. La funcién de costos de
exploracién (y perforacion) en (4), se asume cuadratica porque implica un intercepto positivo para el
costo marginal, es decir, un costo positivo para el primer pie de perforacion emprendido en un
determinado afio. Las caracteristicas de la forma de la funcién de adiciones de reservas acumuladas
en (5) responde a que se espera que los exploradores racionales buscaran y encontraran primero
depdsitos de bajo costo de extraccidn, y se moveran a aquellos reservorios de mayores costos sélo
cuando las fuentes de menores costos hayan sido agotadas. La funcion F(I/;) es una férmula usada
frecuentemente para modelar el proceso de descubrimiento del petrdleo: las adiciones de reservas
acumuladas se aproximan a Y asintdticamente a medida que la exploracién acumulada crece. El
pardmetro p es positivo y estd relacionado a la eficiencia de la exploracidn. Las funciones F y D sélo
entran en juego en el caso de recursos no renovables.

Las ecuaciones de transicion del esfuerzo exploratorio acumulado (W) y de la produccion acumulada
(Y) son:

Wi +we = Wiyq

13 Alternativamente, los costos de exploracion podrian traducirse a costos de cultivo para los commodities agricolas
(adquisicidn y preparacion de tierras para cultivo, plantacion, fertilizacion del suelo, etc.), aunque se deberia diferenciar el
agotamiento de los recursos no renovables, frente al agotamiento de la tierra para cultivo, lo que podria formularse con
diferentes tasas de agotamiento de reservas. Por simplicidad suponemos que no hay reservas para los recursos agricolas, lo
que implica una tasa de agotamiento del suelo agricola de 0.

14 ¢ > 1 es necesario para que los incrementos en reservas reduzcan el costo de produccién. Costo marginal y costo medio
crecen a tasa creciente en los niveles de produccién y;.



Ye+ye =V
El esfuerzo de exploracion total en t se compone del esfuerzo privado y publico:
we = wf +w?

Las reservas son comunes a la industria y el nivel de reservas total entra en la funcién de costos de
produccién de la misma manera en la explotacién privada y en la publica.

Para determinar la produccién y esfuerzo de exploracién éptimo en cada t, se hard un supuesto
simplificador, que servird para tener dado un valor de ingresos provenientes de commodities para los
consumidores al momento de realizar sus asignaciones de consumo y trabajo. Este supuesto simplifica
la dindmica del modelo y se fundamenta en la naturaleza de “dotacion de explotaciones” que reciben
los consumidores. Se supondra que el operador de una explotacién (privada o publica) maximizara el
cash flow o beneficio neto en cada momento del tiempo, aisldndose de la naturaleza intertemporal
del proceso productivo®. Aqui viene la pregunta, épor qué no suponer directamente una dotacién de
commodities? La respuesta es que explicitando una tecnologia de produccién, aunque las decisiones
de produccidn y exploracién se realicen en cada momento del tiempo, entran a jugar las reservas del
recurso no renovable, y se pueden establecer conclusiones en relacién a sus efectos en la dindmica de
equilibrio. Es importante destacar que las ecuaciones de transicidon de la producciéon acumulada y del
esfuerzo acumulado siguen siendo vdlidas (van acumulando lo que se optimiza en cada periodo t) y
determinan el nivel de reservas con el que se inicia cada periodo. Aunque las decisiones éptimas no
contemplen todo el horizonte esperado, las adiciones de reservas siguen respondiendo al principio de
eficiencia ya que es esperable que se vayan explotando primero los yacimientos de bajo costo de
extraccién hasta que se agoten y luego los de altos costos.

3.1.3.1. Explotacién privada:
La explotacion privada representativa tendrd entonces el siguiente problema de decision:
max Bf = (1 —10)pfOyf — 9y£eRI™Y —v(Iwf + Swg?) (6)

Es decir, se deben maximizar los beneficios de la explotacién, netos de impuestos, siendo las variables
de decision la cantidad producida del commodity (cosechada o extraida) y el esfuerzo de exploracion.

Notar que los costos de exploracién sélo aparecen en el caso de los recursos no renovables.

Se obtienen las elecciones dptimas de extraccion y exploracién:
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15 Este es un fuerte supuesto simplificador, sin embargo es razonable si consideramos que los consumidores reciben en cada
periodo una explotacidon diferente como dotacion. También, el horizonte del politico en el poder puede considerarse de corto
plazo. Silas explotaciones se asignaran desde el momento 0 en adelante, un consumidor o gobierno tendria siempre la misma
explotacién, se requeriria necesariamente formular el problema de optimizacion dinamico (para una explotacién privada,
este problema seria max Eo{Y 2o B¢ Bf} sa. WS4+ w, =W, ,% Y +y,° =Y., la misma forma tendria para
la explotacién estatal).



La ecuacion (7) indica que en el caso de recursos no renovables, el nivel de produccién depende
positivamente de las reservas (v = 1), mientras que las reservas no juegan un rol cuando el
commodity es agricola (v = 0). La produccidn aumenta con el precio del commodity.

Llamando, a partir de esta instancia, Bf a los beneficios maximos de la explotacién privada, que surgen
de reemplazar en la funcién de beneficio las elecciones 6ptimas de y¢ y de wf, se obtiene que:

€ r2
Bf = RY[(1—t)pf°lei- f(9,) + == (9)

con 0.0 = (&) -0 ()7

Bf son los beneficios, netos de impuestos, que recibira el consumidor representativo, como fuente de
ingresos proveniente del sector de commodities.

En el Apéndice se obtienen las elecciones 6ptimas de yf y de w{ y también del beneficio maximo Bf.

3.1.3.2. Explotacidn estatal o publica:
Por su parte, la explotacion estatal tendrd el siguiente problema de maximizacion:
max BY = pfoy? — 9yF R —v(Twd + swf?)  (10)

Maximizando respecto a la cantidad producida y al esfuerzo de exploracion, se obtienen las elecciones
Optimas de extraccion y exploracion publicas:

1
oYy
¥ =RY [—’f;e] (11)

r
wf =—— (12)

El esfuerzo de exploracion publico éptimo es el mismo que el privado: wl;g = wf

Llamando, a partir de esta instancia, Btg a los beneficios maximos de la explotacién de commodities
por parte de la empresa estatal representativa, se obtiene que:

g o= vr?
By =R{[p;"le1- f(¥,€) to5 (13)
con f (19, €) definida como en la explotacion privada.

Btg son los beneficios que recibe el fisco, como fuente de ingresos proveniente de la explotacion
publica de commodities.

En el Apéndice se obtienen las elecciones dptimas de y,_:g y de w,_rq y también del beneficio maximo Bltq.

3.1.3.3. Produccidn Total de commodities:

A partir de las producciones dptimas de la explotacidon representativa privada y la explotacion
representativa estatal, se obtiene la produccion total de commodities en t, que sera sélo produccion
privada en el caso de commodities agricolas (v = 0), mientras que serd la suma de la produccion
privada y publica en el caso de commodities no renovables (v = 1):
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3.1.4. Timing econémico y Resource Constraint de la Economia

La decision de producciéon de commodities, tanto privada como publica, se considera “previa” a las
decisiones o asignaciones que hacen los consumidores de consumo, trabajo y endeudamiento, pero
contemporanea a la determinacién que hace el gobierno de tasas impositivas, gasto publico, rentas y
endeudamiento. Este timing econdmico se detalla con mayor detalle junto al timing politico en las
secciones 3.2 y 4.1. Si bien todas las decisiones son contempordneas al tiempo t en que se observa la
realizacion del shock s; , existe un orden de sucesién de hechos y decisiones “intratemporal” que
simplifica el andlisis: en primer lugar se produce la realizacién del shock, luego se manifiesta la decision
de reemplazo de los politicos por parte de los ciudadanos, a partir de eso se toman las decisiones de
produccién de commodities privadas y publicas y el gobierno establece sus politicas de impuestos,
gastos, rentas y endeudamiento y, finalmente, los consumidores toman sus decisiones de asignacién
de consumo, trabajo y endeudamiento. Por lo tanto:

. . e . (c c
En cada periodo t, la asignacién déptima del consumidor w, = {y{, ¢, n;, {b§ (St+1)}st+1es} debe
satisfacer su restriccion presupuestaria dinamica, en la cual ya se supone maximizado el beneficio neto
de impuestos que proviene de la explotacion de commodities, o sea, sus asignaciones consideran que

ya se optimiz6 el esfuerzo de explotacion y de exploracién para maximizar Bf.*°

Este timing descansa en la idea de trabajos previos que formulan una dotacién exdgena de
commodities, al considerar dados los ingresos provenientes de la explotacién de commodities para las
decisiones de los consumidores, aunque en este caso, existe un proceso de optimizacién en las
explotaciones de commodities “heredadas” por los consumidores en cada periodo, que se produce en
una instancia previa a la asignacién de consumo, trabajo y deuda.

Por su parte, en cada periodo t, el gobierno define su producciéon de commaodities (si son recursos no
renovables) y sus politicas dptimas:

pe = {ytg,rt,ffo,gt,xt, {p? (Sf+1)}s ES} , politicas que deben satisfacer su restriccion
t+1
presupuestaria dindmica, donde los beneficios provenientes de la explotacion publica de commaodities,

BY, entran de modo tal que estan optimizadas las decisiones de explotacién, yl;g, y exploracién, th.”

En el caso del sector publico, todas las decisiones son contempordneas dentro del “timing
intratemporal” planteado.

Habiendo definido este timing y los ingresos privados y publicos provenientes de la explotacién directa
de commodities, se pueden establecer las restricciones presupuestarias dindmicas de los

6Dentro del conjunto de asignacidon éptima del consumidor,w,, sélo aparece explicitamente yf, y se omite el esfuerzo de
exploracion éptimo, wf , sélo para simplificar la exposicidn. Este esfuerzo sélo esta presente en el caso de explotacién de
commodities no renovables y es basicamente una constante, ya que es funcién de los parametros I' y §, por lo que su omision
no genera mayores inconvenientes.

17 De la misma manera que en w, también en p, sélo aparece explicitamente ytg, y se omite el esfuerzo de exploracién estatal
Optimo, th , sOlo para simplificar la exposicidn, por ser una constante.



consumidoresy del gobiernoy, a partir de ellas, obtener la resource constraint o restriccién de recursos
de la economia.

3.1.4.1. Restriccidn Presupuestaria del consumidor representativo

En cada periodo t, la asignacién optima del consumidor w; = {yf,ct,nt,{bf(stﬂ)}stﬂes} debe
satisfacer la restriccidon presupuestaria dinamica del consumidor:

ce(Se) + b1 (se) = ne(se) — Te(seIne(se) + Bi (s¢) + X,y €504 96 (Se41)DE (Se41) (15)

donde c;(s;) es el gasto en consumo de equilibrio del bien de consumo, cuyo precio es 1 ddlar; n;(s;)
representa los ingresos laborales, al normalizarse el salario a 1 ddlar; 7. (s;)n;(s;) representa el pago
de impuestos al gobierno por los ingresos laborales, , y Bf (s;) representa los beneficios, netos de
impuestos, de la explotacidon de commodities que obtiene el consumidor representativo. Ademas, los
mercados son completos, y el consumidor puede entonces poseer deuda contingente en t para cada
posible estado de la naturaleza en t+1. Asi, bf (s;41) representa la deuda que posee el consumidor en
t, que paga una unidad de consumo en t+1, condicional a la realizacidn del estado s; 4, siendo q;(S¢41)
su precio en t. El signo de bf (s;41) puede ser positivo, cero o negativo. b{ (s¢4+1) > 0 indica deuda a
un periodo; bf (s;+1) < 0 indica activos financieros a un periodo. En el lado izquierdo de la igualdad
aparece bf_;(s¢) que, si es positivo, representa el pago que debe realizarse de la deuda adquirida en
t-1 condicional al estado actual s;. En caso de ser negativo, significa que se cobran los derechos sobre
los activos, reduciendo el lado de los gastos o, de manera indistinta, incrementando los ingresos en s;.
Cada término de la restriccion del consumidor estd expresado en délares.

La restriccidn debe estar sujeta, ademds, a que n; = 0 (condicién de no negatividad del esfuerzo
laboral).

3.1.4.2. Restriccion Presupuestaria del gobierno

En cada periodo t, las politicas éptimas del gobierno, p, = {ytg,rt,rtco,gt,xt, {btg(sﬁ_l)}s ES},
t+1

deben satisfacer la restriccion presupuestaria dindmica del gobierno:

g (se) + x¢(sp) + b‘tg_l(st) =
e (se)ne(se) + 160 (s)pfO (s)ye (se) + vBY (s) + Yi5t41EStaa e (Se+1)b7 (Se+1) (16)

donde S¢) representa el gasto productivo del gobierno, x,(s;) son las rentas de los politicos self-

t\St t(St
interested, T, (s;)n:(s¢) es la recaudacion del gobierno que se genera por gravar los ingresos laborales
de los consumidores, 7¢° (s.)pf°(s.)yf (s.) es la recaudacién que surge de gravar los ingresos que
provienen de la explotacion privada de commodities, ng (s¢) son los beneficios que obtiene el
gobierno de la explotaciéon de commodities que es propiedad estatal (que aparecen sélo en el caso que
v = 1). Ademas, los mercados son completos, y el Estado puede entonces emitir deuda contingente
(o adquirir activos contingentes) en t para cada posible estado de la naturaleza en t+1. Asi, btg (5¢41)
se define de manera equivalente a la deuda o activos del sector privado, bf (s;41), antes definidos. En
el lado izquierdo de la restriccidn, aparece bf_l(st), que representa pago de deuda que el gobierno
debe realizar si es positivo, o mayores ingresos, en el caso que sea negativo y represente, por lo tanto,
activos a cobrar en t ante la realizacién del estado s;. Cada término de la restriccion del gobierno esta
expresado en ddlares.

La restriccién debe estar sujeta, ademds, a que g; = 0y x; = 0 (restricciones de no negatividad en
gastos y en rentas).



3.1.4.3. Resource Constraint Agregada

En una economia cerrada como la de Yared (2010) se cumple que la oferta neta de bonos es cero:

f-1(sp) + bf_l(st) =0

En este caso estamos en la presencia de una economia abierta. Por lo tanto, el saldo de la cuenta
corriente indica cdmo cambia la posicién deudora o acreedora de la economia ante el resto del mundo.
Hay dos caminos posibles a seguir:

a) Cuenta corriente saldada: Puede suponerse que b{_;(s¢) +bf_1(st) =0, con el fin de
simplificar las expresiones. Este supuesto conlleva al fuerte supuesto de que la cuenta
corriente esta saldada.®

Asi, explicitando en la Restriccidn Presupuestaria del consumidor los beneficios netos de impuestos de
la explotacién de commodities, y reemplazando lo que pagan de impuestos los consumidores por la
recaudacion de impuestos que surge de la Restriccién Presupuestaria del gobierno, se obtiene:

ce(se) + bi_1(se)

= ne(se) — [ ge(se) + x.(s) + qu_l(St) - VBEQ(St) - Z Qt(5t+1)b£q(5t+1)

St+1€St+1

+PEOYE = OYER(TY —v(TwE + oW+ D qe(ses)bECer)

St+1E€St41

Usando la condicidén bf_;(s;) + bf_l(st) =0 y llamando B:(s;) a los beneficios brutos de la
explotacién de commaodities, que serdn sélo beneficios privados en el caso de commodities agricolas
(v = 0), mientras que seran beneficios mixtos en el caso de commodities no renovables (v = 1), se
llega a la siguiente expresion de la resource constraint de la economia:

ce(se) + ge(se) + x¢(s¢) = ne(se) + Be(se) (17a)

donde:
B = pC0yc _ 9 CER(l—E)V_ TwS + Swe? €09 _ 9 geR(l—E)V_ w9 + sw9?
t(se) =pc°yi —OY{Ry v(Iwi +owi) +v p%y; — 9y Ry v(I'wy + éw;

que, al reemplazar por las elecciones éptimas de produccién y exploracion privadas y publicas, resulta
en el siguiente valor:

B.(s) = RY[p{0)e= [[ﬁ]; [(1 =790 +v] =9 [L]7 (1~ 10T +v]| +vA + ) 5 (18)

En el Apéndice se desarrolla la obtenciéon de la férmula (17a).

18 Hay diversas combinaciones posibles en las que bf_;(s;) + qu—1 (s¢) = 0. Por ejemplo, puede darse que el sector publico
tenga una deuda a pagar al resto del mundo, pero que esté compensada por activos externos netos del sector privado a
cobrar del resto del mundo, o viceversa. En el apéndice se presenta el saldo de la cuenta corriente con mercados completos.
Con este supuesto, los resultados del modelo podrian compararse con los de una economia cerrada, con shocks de
productividad en la produccidon de commodities, que supla a los shocks en los precios internacionales de los commodities.



Por lo tanto, cuando b§_,(s;) + bf_l(st) = 0, la restriccion de recursos agregada establece que los
gastos de la economia en consumo privado, gasto productivo del gobierno y rentas que se llevan los
politicos, deben igualar a los ingresos de la economia que provienen del trabajo y de la explotacion
de commodities.

b) Cuenta Corriente con saldo positivo o negativo: en este caso la economia puede acumular o
desacumular activos externos netos, respectivamente.

En el caso que b_;(s;) + bY_,(s¢) > 0 el pais debe pagar, ante la realizacién del estado s;, la deuda

.. c g P
neta adquirida en t-1 frente al resto del mundo. En el caso que b;_;(s;) + b;_,(s;) < 0 el pais tiene
que cobrar del resto del mundo, ante la realizacidn del estado s;, los activos financieros netos
contingentes adquiridos en t-1. La posicidon de activos externos netos de la economia al final del
periodo t, es la que se encuentra reflejada en las expresiones del lado derecho de la restriccion de
i c g - T
recursos agregada: X, . es,,, qt(stﬂ)[bt (S¢41) + by (st+1)] que, en el caso de ser positiva indica
financiamiento externo neto de los gastos en t, o adquisicién neta de activos externos, en el caso de
ser negativa.

En este caso, la resource constraint agregada tiene la forma:

ce(se) + ge(se) + x¢(sp) + b1 (se) + b1 (sp) =
ne(Se) + Be(Se) + sy €500 qt(5t+1)[btc(5t+1) + bf (5t+1)] (17b)

Evaluando la opcién a) y b), se opta por la opcién a), simplificadora, para poner énfasis de una
manera mds clara y directa en el vinculo entre la cuestion fiscal y de economia politica, dejando de
lado flujos financieros internacionales.®

Debe destacarse en este punto que para una rama de la literatura que analiza el comportamiento
ciclico de la politica fiscal, el supuesto de mercados incompletos y el rol del endeudamiento externo
son clave para sus predicciones respecto a gasto publico y tasas impositivas. Aqui, en cambio, se
simplifica considerando mercados completos y cuenta corriente saldada, para hacer énfasis en las
distorsiones de economia politica. La contribucidn esta en que se logran predicciones en el mismo
sentido, con una base tedrica alternativa.

3.1.5. Condiciones de equilibrio en los mercados
Bajo el supuesto de oferta neta de bonos igual a cero:

bi_1(se) + btg_1(5t) =0

19 En el caso de suponer que la cuenta corriente no estd saldada, se podria resumir la restriccidn de recursos agregada de la
economia, de la ecuacién (17b), con un término que resuma las expresiones de los bonos y que representaria a la balanza
comercial. Es importante destacar que, este hecho no afecta fundamentalmente a las restricciones de
compatibilidad de incentivos de las que dependen los resultados de equilibrio econémico y politico, por lo que,
en principio, las predicciones del modelo no deberian modificarse, pero si debe tenerse en cuenta que se
presenta una dificultad en formular la version recursiva, que hace uso de la expresidn simplificada de la
restriccién de recursos de la economia, (17a), para formular la maximizacion del bienestar mas alto posible para
los consumidores, neto de la corriente de rentas.



se genera una balanza en cuenta corriente saldada.

En este caso, se exporta la produccion total del commodity al precio internacional pfo, y el valor de
las exportaciones se iguala al valor de las importaciones, que son la parte del bien de consumo que no
se produce domésticamente?. Teniendo en cuenta que la produccién del bien de consumo es lineal
en el trabajo, con productividad marginal igual al salario de mercado, que estd normalizado a 1, el
balance comercial puede expresarse:

tbe(sy) = pfP (s)ye(se) — (Ct(st) - nt(st))

Por Ley de Walras, el equilibrio el mercado de bienes y el mercado de bonos, asegura que el mercado
de trabajo esté también en equilibrio.

3.1.6. Condicidn de No Ponzi Game
Se considera la deuda inicial del gobierno exdgena: b;ql(so).

Los siguientes limites de deuda en cada periodo/estado dejan fuera la posibilidad de estructuras de
Ponazi:

b7 (s¢41) € [ﬂ'b_g]

Siendo b9 lo suficientemente bajo y b9 lo suficientemente alto para que la ecuacion previa no sea

vinculante. b9 es el limite natural de deuda t, de modo que b9 = 32, ¥ o f n(s¥|s") FR™™, que
representa el valor esperado de los FR™®* o nivel maximo de ingresos fiscales que puede obtener el
gobierno (de recaudacién tributaria y beneficios de la explotacién de commodities), porque mas no se
podria pagar.

Al estar saldada la cuenta corriente, los limites sobre la deuda del gobierno limitan también a la deuda
del sector privado.

3.2. Ambiente y Timing Politico

Siguiendo a Yared (2010), los ciudadanos controlan a los politicos removiéndolos potencialmente del
cargo.

Sea P,,, = {0,1} la decision del ciudadano de remover al politico incumbente en el periodo t. Cuando
P;,1 = 0 se reemplaza al politico, cuando P;,; = 1 se lo mantiene en el poder.

La interaccidn entre ciudadanos y politicos es un juego con el siguiente timig politico en cada momento
t, que facilita la exposicion de resultados:

1. Lanaturaleza elige el estado s;

2. Los ciudadanos toman la decisidn de reemplazo o no: Pyy4

3. Se toma la decision de producciéon de commodities privada y publica y el politico incumbente
elige las politicas de gasto, impuestos, renta y endeudamiento.

4. Los mercados se abren y vacian, a la vez que los consumidores realizan sus asignaciones de
consumo, trabajo y endeudamiento.

20 | as importaciones del bien de consumo se incluyen para tener la contrapartida necesaria de las exportaciones de
commodities en la balanza comercial.



5. SiP;., =0, elincumbente es reemplazado. Caso contrario, se mantiene en el poder.

Es decir, el politico incumbente llevd a cabo politicas en t-1, que son las determinantes de la decision
de reemplazo o no a inicios del periodo t. Si P;,; = 0 los ciudadanos deciden reemplazar a partir de
t+1 al politico, quien elegira las politicas en t, conociendo esta decisidn ciudadana. Si P,y 4 = 1 los
ciudadanos deciden mantener en t+1 al politico, quien elegira las politicas en t, conociendo esta
decisién ciudadana. En este caso, las politicas elegidas por el politico en t seran las determinantes de
la decisidn de reemplazo de los ciudadanos en t+1 (P;5).

Es importante destacar que, en cada momento t del juego, las decisiones econdmicas de los
ciudadanos (w;) son independientes, mientras que las decisiones politicas (reemplazo del politico,
P;41) se toman en forma conjunta. Los ciudadanos son idénticos y no hay conflicto de intereses entre
ellos, lo que permite simplificar asumiendo que la decisidon es tomada por el mismo ciudadano, unico
y representativo. De acuerdo a Yared (2010), este tipo de decisiones politicas conjuntas pueden
alcanzarse con la formalizacion de procesos de protestas o elecciones; en este caso, el procedimiento
de considerar la decisién del ciudadano representativo es idéntico a la decisién que es tomada via
elecciones mayoritarias con votacion sincera.

Los politicos y ciudadanos derivan pagos asociados con la decision P, :

P 1—
- Si Pry1 =0, el politico incumbente sufre, desde t en adelante, un costo de % > 0.
x¥ representa el costo del politico de ser removido del poder, parametriza la fuerza de las

instituciones politicas, captura las restricciones institucionales sobre los politicos, puede estar
vinculada a medidas de control de la corrupcion (se esperan mas castigos en paises menos
corruptos), o ciertas leyes o instituciones que limitan el rent-seeking; estas variables varian
mucho entre las sociedades y son, empiricamente, importantes determinantes de la actividad
econdémica en el mundo.?*
- SiP,.; =0, los ciudadanos reciben en t un beneficio exégeno y¢(1 — ) = 0.

x¢ parametriza el beneficio social del recambio politico, que estd relacionado con el hecho de
que, incluso aunque todos los candidatos politicos sean idénticos, los ciudadanos pueden
derivar beneficios no pecuniarios del reemplazo.

xF alto indica que el castigo del politico por desviarse (intentar obtener rentas maximas) es alto, por
ejemplo, en paises con instituciones fiscales como una regla fiscal o un fondo anticiclico (que exige
ahorrar excedentes, y por lo tanto, limita las rentas), se espera que el costo de desviarse sea mayor.

x¥ bajo indica que el castigo del politico por desviarse no serd alto, y es lo que se espera en paises en
los que no hay instituciones que regulan el comportamiento fiscal.

Por lo tanto, yFestara vinculado al equilibrio de largo plazo que una economia pueda lograr. Incluso
xF podria vincularse al tipo de commodity del que depende el pais, si se verificara una mayor
propension a reglas fiscales y fondos de ahorros en paises con commodities no renovables que buscan
resguardarse de la volatilidad en sus precios.

Al considerar los incentivos politicos y ciudadanos en este juego, se debe tener en cuenta que es un
juego without commitment:

- Silos ciudadanos mantienen en el poder al incumbente, no pueden controlar sus politicas.

21 En Alesina, Campante y Tabellini (2008), el problema de agencia que plantea entre el politico y los ciudadanos esta
directamente vinculado a la corrupcidn por parte de los politicos.



- Si el incumbente lleva a cabo una politica donde limita las rentas y provee bienes publicos
(gasta productivamente), no puede controlar las decisiones de reemplazo futuro de los
ciudadanos.

De acuerdo a la planteado, se puede intuir que siempre que los ciudadanos decidan reemplazar al
politico, éste siempre llevara a cabo politicas lo mas extractivas posibles (maximos impuestos y minimo
gasto publico para maximizar las rentas) en el periodo que le resta actuar en el poder, porque ya no
estara mas. Ahora bien, aun si los ciudadanos deciden no reemplazar al politico, el politico no puede
comprometerse y puede querer también tomar las rentas mdximas, caso en el que se decidird
removerlo en el periodo siguiente y tendra un periodo mas para llevar a cabo la politica mas extractiva
posible.

Por otro lado, los ciudadanos tampoco se comprometen a mantener en el poder al politico aunque su
politica no sea extractiva, porque tienen un beneficio del recambio. En caso que el ciudadano decida
reemplazar al politico aunque haya limitado la renta, cuando se decida su reemplazo el politico si
tomara la politica mas extractiva.

Lo antes descripto llevard a que aumente para los ciudadanos el valor de mantener al politico en el
poder, para evitar la politica mas extractiva; y para los politicos, como al tomar rentas maximas deja
de obtener rentas en adelante, se alcanzara un equilibrio con rentas positivas en el que se mantiene
al politico en el poder, sin reemplazo.

4. EQUILIBRIOS SOSTENIBLES

A partir de esta seccién se procedera en la busqueda de un equilibrio politico-econémico, donde se
satisfacen: condiciones de equilibrio econémico eficiente y restricciones de sustentabilidad politica
(restricciones de compatibilidad de incentivos). En el juego politico, los ciudadanos remueven al
gobierno de turno cuando éste busca llevarse rentas maximas y, de acuerdo a los beneficios que le
genera el recambio politico, decide si lo mantiene en el poder cuando la politica se encuentra en un
rango aceptable. El gobierno decide sus politicas teniendo en cuenta el costo que le significaria ser
removido vs. mantenerse en el poder. Se obtendrd que la “tirantez” de las restricciones de incentivos
estard determinada por el estado de la naturaleza (shocks en precio del commodity), elementos
estructurales o de largo plazo, y el tipo de commodity exportado, afectando las implicancias de politica
fiscal.

Siguiendo a Yared (2010), quien se basa en Chariy Kehoe (1993 a, b), se define un equilibrio sostenible
en el que los consumidores individuales son anénimos y no estratégicos en su comportamiento de
mercado privado, pero el ciudadano representativo es estratégico en su decisién de reemplazo; vy el
politico en el poder es estratégico en su eleccién de politicas, pero debe asegurar que la restriccidn
presupuestaria del gobierno dindmica sea satisfecha dado el comportamiento de mercado anénimo
de los consumidores.

4.1. Definiciones:
A partir del timing politico ya descripto, se definen los siguientes conceptos:
Historias:

h? = {st,Pt, pt=1}, que representa la historia de shocks, decisiones de reemplazo y politicas después
de la realizacion de s;.



hi = {st,Pt*1,pt=1}, que suma a la historia h{ la decision de reemplazo en t.

h? = {st,Pt*1 pt } que suma a la historia h} las decisiones éptimas de produccién de commodities
privada y publica y las decisiones de politica en t.

Estrategias y decisiones:

Una estrategia de reemplazo de un ciudadano representativo Y asigna una decision de reemplazo para
cada hY.

La estrategia del politico incumbente & asigna decisiones de politica para cada h;.
Secuencias y asignaciones:

Una secuencia de asignaciones de un consumidor representativo f adjudica una asignacion para cada
2
hz.

Una secuencia de precios de estado (state prices o precios de las activos Arrow-Debreu)* ¢ asigna un
vector de precios de estado para cada h?.

Estrategias y secuencias de continuacidn:

Sea Y|h? la estrategia de continuacién del ciudadano representativo en h?.

Sea G|hg la estrategia de continuacién del politico incumbente en hy.

Sea f|h? la secuencia de asignaciones de continuacién del consumidor representativo en h?.
Sea (|h? la secuencia de precios de estado de continuacién en h?.

Condiciones para el equilibrio sostenible

La estrategia de reemplazo del ciudadano representativo Y resuelve el problema del ciudadano
representativo si a cada h?, la estrategia de continuacién Ylh? maximiza el bienestar del consumidor

dadas {0, f, {}.

La estrategia del politico incumbente o resuelve el problema del politico incumbente si a cada h}, la
estrategia de continuacion 0|h% maximiza el bienestar del politico incumbente dadas {Y, f,{} y dada

la restriccidn presupuestaria secuencial del gobierno.

La secuencia de asignacién del consumidor representativo f resuelve el problema del consumidor
representativo si a cada h?, la asignacién de continuacién f|h§ maximiza el bienestar del consumidor

dadas {Y, g, (} y dada la restriccion presupuestaria secuencial del consumidor. Notar que, al ser los
consumidores anénimos, las decisiones publicas no estan condicionadas a su asignacion.

Una secuencia de precios de estado { es de equilibrio si a cada h? la secuencia de continuacién ﬂh?
implica b¢ + b9 = 0, dadas {Y, g, f}.

Estas cuatro condiciones de optimizacién deben valer para todas las historias, incluso aquellas que
ocurren con probabilidad igual a cero.

22 E| precio de estado es el precio del activo Arrow-Debreu, o activo contingente, que paga en el caso que se realice un estado
particular de la naturaleza, de alli su nombre.



Definicion: Un equilibrio sostenible es una cuddrupla {Y, o, f,{} para la cual Y resuelve el problema
del ciudadano representativo, g resuelve el problema del politico incumbente, f resuelve el problema
del consumidor y { mantiene saldada la cuenta corriente.

Los equilibrios serdn sostenibles si y sélo si son competitivos y ademas cumplen las restricciones de
compatibilidad de incentivos, por eso la seccidn siguiente caracterizara los equilibrios competitivos.

4.2. Equilibrios competitivos:

La trayectoria de equilibrio de un dado equilibrio sustentable estd caracterizada por:
§={y(s",c(s9,n(s"), g(s"), x(sD}Zo

que es factible sin(st), g(s%) y x(s*) son no negativas Vs".

En esta seccidon se revisan las condiciones necesarias y suficientes para una secuencia de equilibrio
econdmico competitivo, y en la siguiente seccidn se consideran las condiciones adicionales requeridas
para la sustentabilidad politica.

En un equilibrio competitivo, la asignacién de equilibrio del consumidor w = {w(s*)}2, maximiza su

oy .z . oy oy . _ t CO _ CO t
utilidad como una funcién de las tasas impositivas de equilibrio T = {7(s*)}{2 y 7°“ = {t“9(s")}2,,
de los precios de los commodities p¢© = {p©?(st)}2, y de los precios de estado g = {q(s**1 s},
para q(st*1|st) que representa el precio de un bono comerciado en st con pago condicional en s¢*1.
La solucién del problema del consumidor llevara a la definicion de equilibrio competitivo.

Se definen las recaudaciones del gobierno:

r(n(st)) = 7(s)n(s?), que es la recaudacién generada por la asignacién de trabajo n, elegida
optimamente, independiente del consumo debido a la neutralidad en el riesgo del consumo (que
aparece linealmente en la funcién de utilidad cuasilineal). En el apéndice se demuestra que, omitiendo
la dependencia de los estados, T puede expresarse en funcion de la asignacidn éptima de n (condicién
de implementabilidad) de la siguiente manera:

t(n) =1—nnv! (19a)
Por lo tanto, la recaudacidn proveniente de los ingresos laborales es:
r(n) =n—nn' (19b)

r(y°(sh)) = t¢9(sHp O (s")y°(s"), que es la recaudacidn que proviene de la venta de commodities,
cuya produccidn estd optimizada para maximizar los beneficios de la explotacién privada. En el
apéndice se demuestra que, omitiendo la dependencia de los estados, 7¢C puede expresarse en
funcién de la produccidn 6ptima y¢, de la siguiente manera:

70 = 1 Se (1) (202)

pC0 \rv

y, por lo tanto, la recaudacién proveniente de la venta de commodities es:

e—-1
r(y9) =py°¢ —9e(5;) e (20b)

Proposicion 1: (Equilibrio competitivo) ¢ es un equilibrio competitivo si y solo si es factible y satisface:

c(sH) + g(sh) + x(s) =n(st) + B(st) vsty (21)



Yo Lstest B m(st[s®) [r(n(s9)) +r(y°(s) + vB(s) — g(s") —x(sY)] = b7, (s°) (22a)

parar(n) y r(y€) definidasen (19b)y (20b).

La ecuacién (21) es la restriccidn de recursos agregada de la economia (resource constraint).

La ecuacion (22a) es el valor presente de la restriccidn presupuestaria del gobierno. Esta establece que
el valor actual del gasto publico y de las rentas de politicos y la deuda inicial del gobierno, son servidos
por el valor actual de los ingresos fiscales totales, que incluyen los ingresos tributarios y los beneficios
de la explotacién estatal de commodities.

En el apéndice se demuestra que Bm(st*l|st) = q.(st*1|s?), lo que significa que Bim(st|s®) =
q:(st™1[s), lo que permite llegar a la expresion de la ecuacién (22a).

Junto con la ecuacidn (21), la ecuacidn (22a) implica la satisfaccion del valor presente de la restriccion
presupuestaria de los consumidores:

Y20 Lstest BAm(sts®) [n(sh) — (s®) - n(s®) + BE(s*) — c(s9)] = bS4(s®) (22b)

Esta ecuacién establece que el valor presente de los ingresos totales de los consumidores, que incluye
los ingresos laborales netos de impuestos y los beneficios netos de impuestos de la explotacion de
commodities, deben cubrir el valor presente del consumo y la deuda inicial privada.

En el apéndice se detalla la obtencidon de las ecuaciones (22a) y (22b).

Debido a las completitud de los mercados financieros, la satisfaccidon de las ecuaciones (21) y (22a) es
suficiente para implicar la satisfaccion del valor presente de la restriccidon presupuestaria del gobierno
en el futuro:

Vi Dokesk BT m(s¥|st) [r (n(sk)) +r (yc(sk)) +vBY(s,) — g(s*) — x(sk)] = bhI(st|st™h)
Vst ..(23a)
con b9(st|st™1) representado un bono comerciado en st~ con pago condicional en st.

Esta igualdad indica que, desde cualquier momento t/historia st en adelante, el valor actual de los
ingresos fiscales debe cubrir la deuda inicial en aquel momento t/historia s, y los gastos y rentas en
adelante.

La ecuacién equivalente para los consumidores es:
Yt Dekesk BT m(s¥|sY) [n(s*) — (s*) - n(sk) + B(s*) — c(s*)] = b(st|st™1) Vst....(23b)

Lo que indica que, desde un momento t/historia st en adelante, el valor actual de los ingresos netos
de impuestos (laborales y de commodities) de los consumidores debe cubrir la deuda privada inicial
en aquel momento t/historia st y el consumo en adelante.

Estas expresiones de valores actuales en t serviran luego para obtener valores de continuacion.
Se definen las variables:

Fiscal Revenues, FR(s%) = r(n(st)) + r(yc(st)) + vB}(s,), que representa los ingresos fiscales del
gobierno que provienen de la recaudacion de impuestos que gravan el trabajo y la explotacién privada
de commodities, y de los beneficios de la explotacidn estatal de commodities, en el caso de recursos
no renovables.



Consumer Revenues, CR(st) = n(s%) —t(st) - n(st) + B¢(s%), que representa los ingresos del
consumidor netos de impuestos, provenientes del trabajo y de la explotacidn de commodities.

Estas variables se usaran en las restricciones de compatibilidad de incentivos de la seccidn siguiente y,
ademas, permiten obtener las siguientes expresiones sintéticas de las ecuaciones (23a) y (23b):

Yiee Dokesk BT m(s¥|sY) [FR(s*) — g(s*) — x(s¥)] = b9(st|s*™1) Vst ...(23aS)

Yot Tokesk BXEm(s¥|st) [CR(s*) — c(s*)] = be(s*|s*™1) Vs*....(23bS)

4.3. Equilibrios sostenibles: en busqueda de las restricciones de compatibilidad de incentivos

Una secuencia competitiva & y una regla de reemplazo P = {P(s%)}{2,, con P(s%) representado la
eleccién P, 1en s, no necesitan ser sostenibles. Un politico self interested puede buscar llevar a cabo
la politica mds extractiva (maximos impuestos, maximo endeudamiento y minimos gastos), o el
ciudadano puede elegir echar del poder al politico incumbente, aunque sus politicas no sean
extractivas, y a todos los politicos futuros siempre. Puede calcularse el valor que implica esa decisién
tanto para el politico como para el ciudadano, que representan “valores de desvio”, V y U,
respectivamente. Estas situaciones pueden ser de equilibrio pero seran las que menor valor generan,
por eso VV y U serdn los limites inferiores de los valores de continuacion de equilibrio V(.) y U(.).

Por ejemplo, en cualquier periodo dado el politico incumbente puede maximizar sus rentas eligiendo
las tasas impositivas T y Tcomax, que maximizan los ingresos tributarios, para un dado p¢?. A partir
de (19b) y (20b) puede notarse que la recaudacién maxima r(n)™** dependera exclusivamente de la
asignacion que el consumidor haga de n ante la maxima tasa impositiva (n™%*), mientras que el
maximo valor de 7(y°) que el gobierno puede obtener no sélo depende de la decisién de produccién
de commodities que realice la firma privada representativa ante la maxima tasa impositiva (y¢"**)
sino también del precio del commodity, que claramente no estd bajo el control del politico, y del nivel
de reservas. Por lo tanto, a diferencia de r(n)™%*, r(y¢)™** variard en cada periodo y estado

dependiendo de la realizacién de p©© (st) y del nivel de reservas en el caso de recursos no renovables.

’

Por su parte, la explotacion publica de commodities no puede acelerarse para aumentar los beneficios
de la explotacion, porque, al ser un recurso no renovable, depende del nivel de reservas del recurso.
La decisidon de produccidon también depende del precio del commodity, pero no puede manipularse
esta decision de la misma manera que se puede decidir aumentar una tasa impositiva al maximo. Por
lo tanto, el politico, aunque pretenda llevar a cabo la politica mas extractiva posible, sélo cuenta con
los beneficios corrientes de esta explotacion.

Ademas, el politico puede establecer gastos iguales a cero, repagar la deuda corriente b9(st|st™1)3y

pedir prestado el maximo monto de deuda b9, que debe igualar al valor actual de los ingresos fiscales

23 En este modelo se supone que el gobierno siempre paga la deuda. La posibilidad de default introduciria una discontinuidad
que no cambiaria la esencia de los resultados. Yared (2010), en la seccidn 6, plantea los resultados de la extensién del modelo
con default. Al conjunto de politicas p; que decide el gobierno, se suma la decision respecto a hacer default, D, = {0,1}. En
sus decisiones de ahorro los ciudadanos tienen en cuenta sus expectativas sobre futuro default, lo que serd importante para
caracterizar tanto la desviacién 6ptima como el castigo 6ptimo para el politico. Como los resultados del modelo descansan
en la distorsion politica que implica que grandes posiciones de activos financieros por parte del gobierno son costosas porque
seran desviadas a altas rentas, este principio no resulta afectado porque el gobierno tenga la posibilidad de no pagar la deuda.



maximos, ya que mas no se podria pagar. Dado que el gobierno estd maximamente endeudado, en el
futuro el gasto publico y las rentas son cero para siempre (porque todos los recursos seran para pagar
la deuda). Se puede pensar en una especie de equivalencia ricardiana, donde tomar deuda maxima es
equivalente a recaudar lo maximo posible en adelante.

Como la funcién de bienestar del politico es v(x;) = x;, su valor de continuacién o bienestar de

continuacién esta representado por el valor actual de sus rentas menos el valor actual del castigo o

costo que recibe por ser sacado del poder, y© (recordar que desde t en adelante paga un costo de
P

x (1-B)

5 cuando la decision del ciudadano es echarlo).

Como se demuestra en el apéndice, puede obtenerse que, si el politico es desplazado del poder en el
periodo siguiente, su bienestar de continuacidn hoy es:

v (b9(st1s*), RY (s, pE0(s9))
= % + BV (RY (s, (s9)) + vBI (s (RY (s, pE° (1))
—bI(st|s™h) — x*

Si el politico lleva a cabo la politica mas extractiva posible, buscard obtener la méxima renta posible,
que podrd lograr recaudando el valor presente de las recaudaciones resultantes de aplicar maximas
r(n)max
1-p)
en el caso de la 7(y°)™%*, al depender también de p‘? y de las reservas, corresponde su valor
esperado, EV, ante la maxima tasa sobre los commodities, EV[r(y€)™*].2* A las recaudaciones
maximas se sumaran los beneficios de la explotacién estatal de commodities en st (no se pueden
adelantar los beneficios futuros), menos los gastos que se establecen igual a cero, menos la deuda a

pagar que es b9 (st|st™1).

tasas: en el caso de r(n)™%*, al ser una constante, el valor presente se iguala a ), mientras que

Este bienestar de continuacion al llevar a cabo las politicas mas extractivas tiene como variables de
estado o variables fuera del control del politico a: la deuda a pagar, porque se supone que no hay
default en este modelo, las reservas del commodity en caso de recursos no renovables porque no se
puede acelerar la produccién del commodity, y el precio del commodity que es el shock al que estd
expuesto el politico y es determinante del beneficio que el estado puede obtener de la explotacidn en
st y determinante de la recaudacién sobre commodities.?

Analogamente, en cualquier periodo dado, el ciudadano representativo puede echar del poder al
politico incumbente, y el politico saliente maximizara sus rentas corrientes usando las politicas antes
descriptas. Dado que el gasto publico y las rentas son cero y los impuestos son maximos para siempre,
independientemente de las decisiones de reemplazo, el ciudadano representativo echara del poder a
todos los futuros politicos y recibird y¢ para siempre.

% BV [r(y©)"ex] (RY (s, pE0(s)) =

* * e-1

DL Bt RGHs re = Y Y et a(sHls) [pw (595" 8¢ (i) ycm“"(sk)f]

k=t skesk k=t skesk
25 Este valor del desvio (llevar a cabo la politica mas extractiva) difiere seguin se esté en presencia de un recurso no renovable
o de un commodity agricola. En el primer caso, se suma al valor actual de los ingresos tributarios maximos, el beneficio de la
explotacién estatal del commodity en el Gltimo periodo en el poder. En el caso de los commodities agricolas, sélo se incluye
el valor actual de la recaudacién tributaria maximizada. Igualmente, luego interesara la relacidn entre el valor de continuacién
del desvio y el valor de continuacidn en el caso de seguir en el poder, y se verd que el beneficio de la explotacidn estatal en
st aparecera en ambos valores de continuacién y por lo tanto se cancelara.



Para calcular el valor actual del consumo, que es igual al valor actual de los ingresos netos de impuestos
del consumidor menos la deuda que el consumidor debe pagar hoy, en este caso de politicas
extractivas que llevard a cabo el politico incumbente y los sucesivos politicos que serdn echados, los
ingresos del consumidor netos de impuestos seran minimos, porque los impuestos serdn maximos. Los
ingresos laborales minimos netos de impuestos sélo dependen de la asignacién n™%* que resulta de
la imposicion de ™%, pero los beneficios minimos netos de impuestos que provienen de la
explotacion de commodities, ademas de depender de la asignacion y¢™*** ante la imposicién de la tasa
Tcomax, dependen de la realizacidn de los precios de commodities en cada periodo y estado, ademas
de depender de los niveles de reservas.

Por lo tanto, el valor actual del consumo sera

nMax_p(p)max

ap T EV[B™™] (Rf(st),ptco(st)) — b¢(st|st™1) donde:

Ev[chin] (RZ(St),ptCO(St)) —
Y Dekesk BT m(s¥|sY)[pCO(sF)y M (s%) — r(y©)™** — Total Cost (y<™**(s¥)) ].26

Y a
.z . . n
Como la funcién de bienestar del consumidor es u(ct,nt,gt) = ¢ — n7t + 9“%, para obtener el

bienestar de continuacion del consumidor se calcula el valor actual de esta utilidad. Como se
demuestra en el apéndice, el valor de continuacidn para el consumidor en caso de echar al politico es:

U (bE(s*1st1), RY (9, pE° (s
pmax _ r(n)max _ nnmax)/

Y cmin v . ~
i 1-8) +EV[B] (Rt (St)'PtCO(St)) — be(st|st™) + x€

que es equivalente a:

U (p9(st1st1), RV (s, pE° (s1))

max

n —_ r(n)Tnax _ M
) 1-p F—+ Ev[pm) (Rg(st)'Ptco(St)) + b9 (st + x©

A diferencia de lo que sucede con el valor de V, en el caso de U no hay diferencias en la expresién del
valor de continuacion de desvio en el caso que se trate de un commodity no renovable vs. un
commodity agricola. Si juegan un rol las reservas en la determinacidn del nivel de produccién y<™%*,
pero no hay cambio de forma en uno u otro caso, no se suma ningun término extra.

Estos hechos implican un limite inferior al valor de continuacion de equilibrio para el politico y para el
ciudadano representativo. Es decir, los resultados obtenidos V y U dan el valor del “desvio” para el
politico self interested que lleva a cabo la politica mds extractiva y para el ciudadano que elige echar
del poder al politico incumbente, aunque sus politicas no sean extractivas, y a los politicos futuros
siempre (ante el desvio del ciudadano, el politico incumbente decidira la politica extractiva maxima, lo
que incluye tomar la maxima deuda, lo que implica que no se proveerdn bienes publicos y los

26 Total Cost (y°™**) resume las expresiones del costo de produccién o extraccion y del costo de exploracién cuando la
asignacién de produccion privada responde a un impuesto maximo sobre la venta de commodities.



impuestos serdan maximos en adelante para poder pagar la deuda; por lo tanto, siempre el ciudadano
decidird remover a cada politico).

Estas situaciones pueden ser de equilibrio pero seran las que menor valor generan, por eso seran los
limites inferiores de los valores de continuacidn de equilibrio. Especificamente, sean V({{, P}|s¢ vy
U({¢, P}|;c el bienestar de continuacion de equilibrio para el politico y los ciudadanos,
respectivamente, implicados por {&, P} en |a historia s¢.

Lema 1 (Peor Castigo): Si {&,P} es un equilibrio sostenible, entonces V({¢,P}|s =
v (b9(st1st1), RY (s, pfO (1)) Vst y U(LE, Pt = U (b9(st1st~1), RY (s2), pfO(s9)) V",

El Lema 1 implica que no puede haber un equilibrio sostenible en el cual el incumbente reciba un
bienestar menor que aquél que recibiria de las politicas maximamente extractivas y reemplazo, y en el
cual el ciudadano representativo espere un bienestar menor a aquél que él podria recibir de echar al
gobierno corriente y a todos los futuros.

Estas observaciones permiten proveer condiciones necesarias y suficientes para un equilibrio
sostenible usando los métodos desarrollados por Abreu (1988).

Proposicién 2: (Equilibrio Sostenible) {¢, P} es un equilibrio sostenible si y solo si es competitivo y {¢, P}
satisface:

V({& P} g = K(bg(stlst_l), R}’(st),ptco(st)) vst, es decir:

VS P}se =
s+ BV (RY (59, pE0 (%)) + vBY (1) (RY (s, pE%(s1)) = b9(stlst™) — " vis*
(24)
U{¢ Py =U (bg(stlst‘l), RY(sY),pf° (st)) Vst, es decir:
nmax_r(n)max_nnmaxy min
U({E, P} = ) Y — + EV[B™"] (R}’(st),pfo(st)) + bI9(st|st™ 1) + x¢ wvst
(25)

para b9(st|st™1) determinada en la ecuacién (23a)

Las ecuaciones (24) y (25) son las restricciones de compatibilidad de incentivos (incentive
compatibility constraints) del politico incumbente y del ciudadano representativo, que llamaremos
ICCP e ICCE, respectivamente, por sus siglas en inglés. La ICCP representa el mejor equilibrio desde
la perspectiva de los ciudadanos, ya que busca que los politicos no elijan extraer las rentas maximas.
La ICCC representa el mejor equilibrio desde la perspectiva de los politicos, ya que busca que los
ciudadanos decidan mantenerlo en el poder.

A diferencia de Yared (2010), el lado derecho de las ICC no sélo depende de la deuda a pagar en s¢,
sino también del nivel de reservas en st en el caso de commodities que son recursos no renovables, y
de los precios de los commodities, dado que en este modelo la realizacién del shock en p¢© ser
determinante de los ingresos del gobierno y de los consumidores.



De acuerdo a lo que establecen las ecuaciones (24) y (25), si el politico recibe un alto nivel de rentas
en equilibrio, es menos probable que se desvie, ya que esto incrementa el valor de cooperacion (o,
alternativamente, lo mismo sucede si la deuda del gobierno es alta, al reducirse el valor de desviacidn
V). Recordando que la diferencia entre ingresos fiscales y gastos productivos del gobierno son
usados para pagar deuda o van a rentas, la restriccion de compatibilidad de incentivos sobre los
politicos se traducira en limites inferiores a los impuestos y limites superiores al gasto publico. A su
vez, la restriccion de compatibilidad de incentivos sobre los ciudadanos se traducird en limites
superiores a los impuestos y limites inferiores al gasto publico. Dado que las ICC son afectadas por
el estado de la naturaleza, estos limites seran estado-dependientes.

La Proposicién 2 implica que los limites inferiores sobre las utilidades de continuacién establecidos en
el Lema 1 no son sdlo condiciones necesarias para un equilibrio sostenible, sino que cuando son
combinadas con las ecuaciones (21) y (22a) son suficientes.

Mas especificamente, las ecuaciones (24) y (25) surgen de la siguiente estrategia de castigo: cada vez
que el politico incumbente y el ciudadano representativo se desvien de las politicas prescriptas y reglas
de reemplazo, el politico y el ciudadano representativo revierten hacia un equilibrio en el cual el
incumbente es echado, los impuestos son méximos, el gasto publico es cero y la deuda es maxima para
siempre. Las condiciones (24) y (25) garantizan que toda desviacién por parte del politico o por parte
del ciudadano representativo sera débilmente dominada, es decir, en general no se elegira.

Notar, también, que las ecuaciones (24) y (25) ilustran los limites de deuda endégenos generados por
la presencia de intereses politicos. La deuda del gobierno no puede ser muy baja, porque esto ajusta
la ICCP, proveyendo al politico incumbente mds recursos para apropiarse potencialmente (a mayor vV,
mas cuesta que se cumpla (24)). La deuda del gobierno no puede ser muy alta, porque esto ajusta la
ICCC, reduciendo para el ciudadano representativo el costo de echar del poder al politico (a mayor U,
mas cuesta que se cumpla (25)). Por lo tanto, la combinacién de ambas ICC lleva a una acotacién de
los niveles de deuda.

Debe tenerse en cuenta que si x* es muy alto, la ICC? no es vinculante (al ser muy alto el castigo,
ningun politico elegira desviarse). De la misma manera, si x¢ es muy bajo, la ICC® no es vinculante
(al no haber beneficios del recambio, los ciudadanos elegiran mantener en el poder al politico). Si se
dan estas dos condiciones juntas, el equilibrio sera equivalente al del gobernante benevolente, en
donde las restricciones de compatibilidad de incentivos no juegan ningtn rol. En cambio, si x* es
bajo, al ser menor el castigo por la desviacion, ésta es posible. Lo mismo sucede si x° es alto, al ser
el beneficio del reemplazo alto, es posible que los ciudadanos se desvien, echando al politico en
cualquier circunstancia.

Los shocks en precios y los niveles de reservas afectan ambos lados de las desigualdades de las
restricciones de compatibilidad de incentivos, es decir, tanto el valor de continuacién como el valor de
desvio, de los politicos y de los ciudadanos. En la seccidn siguiente, con la version recursiva de las ICC
se vera mas claro su efecto.

Definimos a A como el conjunto de secuencias de equilibrios sostenibles {&, P}.

5. EQUILIBRIOS SOSTENIBLES EFICIENTES

Habiendo caracterizado el conjunto completo de equilibrios sostenibles, se selecciona aquél que es
eficiente, para comparar esta economia de politicos self interested con aquella bajo un gobernante
benevolente.



5.1.Definicién de Equilibrio Eficiente
Definicién 2: (Equilibrio Eficiente) {¢, P} € A es un equilibrio eficiente si A{¢’', P'} € A tal que:
U({&', P'}s0) > 2UAS PYs0) v VEE, PHs0) > (2IVHS, P}s0)

Esta definicion ignora el bienestar de los politicos candidatos y considera sélo el bienestar del politico
incumbente en el periodo 0. Un equilibrio eficiente resuelve:

maxgp U({§, P}|,0) sujetoa V({§, P} ,0) = Vo v {§PIEA (26)

Es decir, el equilibrio eficiente maximiza el valor de continuacién del ciudadano representativo en 0
sujeto a un valor de continuacién o promesa de rentas al politico en 0, cumpliéndose las condiciones
de ser un equilibrio sostenible (es decir, equilibrio competitivo y en el cual se cumplen las ICC de ambos
actores).

En comparacion, el problema con un gobierno benevolente establece x(st) = 0 Vst e ignora las
restricciones (24) y (25). Por esta razén, frecuentemente se considera el caso especial de I/, = 0.

Supuesto 1. La solucién a la ecuacién (26) requiere P(s%) = 1 vst.

Como un ejemplo, el Supuesto 1 es siempre satisfecho si y¢ = 0, dado que el beneficio para el
ciudadano representativo de sacar del poder a un politico es nulo y dado que es éptimo mantener el
mismo politico en el poder para siempre, de modo que se minimice el monto de rentas requerido para
inducir su cooperacién.

Si el Supuesto 1 no es satisfecho, entonces un politico incumbente que enfrenta reemplazo elegiria las
politicas extractivas descriptas en 4.3. Asi, estamos efectivamente ignorando equilibrios en los cuales
tales politicas son elegidas (equilibrios que tengan en cuenta el bienestar de los candidatos politicos,
podria incluir reemplazo). En la practica, los politicos podrian ser reemplazados por razones exdgenas
como limites en los términos de mandato.

5.2.Programa Recursivo

En esta seccidn se buscara simplificar el problema planteado en la ecuacién (26) para expresarlo de
manera recursiva, reduciendo el problema a uno que envuelve una Unica variable de estado enddgena,
que se llamara z. Si bien este modelo difiere en relacién al de Yared (2010) en aspectos importantes
como los shocks en precios de commodities y la existencia de reservas en el caso de recursos no
renovables, igualmente esta simplificacion es posible, ya que la variable z a usar como variable de
estado enddgena representa el mismo concepto y es la que importa para definir un punto de partida
en un valor de continuacién. Dado el timing econémico y politico definido, al momento de la asignacién
de consumo y trabajo, la decisién de produccidn privada ya fue tomada, en funcion de las reservas, los
precios y la tasa impositiva sobre la venta de commodities. Esto hace que los niveles de reservas y los
precios de los commodities entren como determinantes del valor esperado de recaudacién maxima de
commodities y del valor esperado de los beneficios minimos de la explotacidn privada de commaodities,
pero no como determinantes de un punto de partida para un valor de continuacién. Ademas, veremos,
en la reformulacién de la ICCP , que el beneficio estatal de la explotacién de commodities, que es
funcién de las reservas y de los precios, se cancelard y, por lo tanto, tampoco jugaran un papel las
reservas y los precios directamente a través de Big (sH.

Sea Z(Stlst—l) — bg(stlst—l) + Zlc:coztzskesk.gk_t T[(Sklst) X(Sk) (27)



donde z(st|st™1) recibe la denominacién “deuda neta de rentas”.
Un gobernante benevolente establece z(st|st™1) = b9(st|st™1), ya que no se queda con rentas.

De acuerdo a la ecuacidn (23a) y (23aS), z(st|st™1) es equivalente al valor actual de los ingresos
fiscales menos los gastos productivos.

Sean = {n(s*)}2,, y definanse andlogamente las secuencias de ¢, g ,x e y.

Lema 2: {n, g,y} resuelve (26) sujeto a b9, (s°) = b9 y V({£, P}|0 = V siy solo si {n, g, y} resuelve
(26) sujeto a b9, (s°) = b9 + V y V({§,P}|50 = 0.7

El Lema 2 establece que las secuencias de impuestos y gasto publico que son eficientes sujetas a una
deuda inicial b9 y una utilidad prometida V al politico, también son eficientes sujetas a una deuda
inicial de b9 + V y una utilidad prometida igual a 0 al politico. Este resultado es util dado que se puede
escribir el programa recursivo como una funcidn de una variable de estado Unica (z), correspondiente
al valor de la deuda mas el valor de continuacion del politico (o valor actual de sus rentas).

Este lema y la definicion de z permiten obtener expresiones alternativas de las restricciones de
compatibilidad de incentivos del politico y del ciudadano definidas en las ecuaciones (24) y (25).

Como se establecid antes, la ecuacion (23aS) junto a la (27) permiten obtener la siguiente expresién
para z:

2(5%1t7) = T Tovest B4 (5515 [FR(s*) - g(s¥)] st (28)

Combinando la ecuacion (24) con la definicién de z, se obtiene una nueva expresién para la incentive
compatibility constraint del politico (ICC?) que es funcién de z(st|st™1):

r(n)max

2(st1st1) 2= K + EVIrGrO)™ ] (R (s9,pE0 (s1)) + vB{ (s1) (RY s, pE0 () = 17 s
(29a)
que es una reformulacién de la ICCP.

Como en la definicién de z(st|st™1) entra el valor actual de los ingresos fiscales, y dentro de los
ingresos fiscales estdn los beneficios de la explotacién estatal de commodities en el caso de recursos

no renovables, entonces el término vB,_tq(st) (R}’(st),ptco(st)) estd en ambos miembros de la

desigualdad, por lo que se cancelara: desaparece este término del lado derecho vy, del lado izquierdo,
los beneficios de la explotacidn estatal de commodities deberian empezar a contabilizarse desde st*1,
pero al tratarse de una suma infinita de ingresos fiscales, ese valor seria insignificante en la suma total,
por lo cual se seguird definiendo al término de la izquierda como z(s¢|st™1). Por lo tanto, la ICCP

queda simplificada a:

r(n)max

t1ot-1) >
2(sT1s) = =

+ EVIr(y©)me] (RY (1), pE0(s9)) — 1" st (29b)

De este modo, la expresion de la ICCT tiene la misma forma tanto para recursos no renovables como
para commodities agricolas.

27 Teniendo en cuenta la resource constraint de la economia de la ecuacidn (21), al asignar n, g e y (éste dltimo determina
B), quedan c y x para definirse uno en funcidn de otro, y dada la linealidad de las preferencias en el consumo, se facilitard la
expresion en términos de z.



A partir de la definicién de z expresada en la ecuacién (28), la ICC? indica limites inferiores a los
ingresos fiscales (no deberian ser menores a cierto valor) y limites superiores al tamafio del gasto
publico (no deberia ser mayor a cierto valor), para garantizar un valor de z lo suficientemente alto.
En cada momento, los ingresos fiscales disponibles se destinan a pagar deuda, a rentas y a gastos
productivos. Cuanto mayor es la deuda, menor el margen para rentas. A menor deuda o activos a
cobrar, mas margen para rentas.

Debe tenerse en cuenta que, dentro de los ingresos fiscales, los ingresos que provienen de la
explotacién estatal de commodities en el caso de recursos no renovables no son manipulables por
politicas, sino que dependen del precios del commodity y del nivel de reservas; a diferencia de los
ingresos tributarios que dependen, ademas, de las tasas impositivas definidas por el politico.

Combinando la ecuacion (25) con la definicidn de z, usando ademas la ecuacion (21) para reemplazar
el valor de ¢ en la funcién de utilidad en términos de x, y poder separar el valor actual de las rentas,
se obtiene una nueva expresién para la incentive compatibility constraint del ciudadano (ICCC) que es
funcién de z(st|st™1):

NgE

Z Brtr(sk|st) u[n(s*) + B(s¥) — g(s¥),n(s*), g(s*¥) | — z(st|st™1) =
k=t skesk

pMmax _y(pymax_1 .
wp TEV[E] (RYGpEO(sH)) + € vst (30)

que es una reformulacién de la ICCC.

A partir de la definicién de z expresada en la ecuacién (28), Ia ICC® impone limites superiores a los
ingresos fiscales (no pueden superar cierto valor) y limites inferiores al tamaiio del gasto publico (no
puede ser menor a cierto valor), es decir, los incentivos de los ciudadanos son opuestos a los de los
politicos. Cuanto mayor es la deuda, mayor es el valor de z y se torna mas dificil el cumplimiento de la
ICCC, facilitando el desvio del ciudadano.

De la ecuacién (30) se puede obtener:

Yo Xstest BEm(st|s®) uln(s) + B(s*) — g(s9),n(s*), g(s) ] = z_1(s°) + b7, (s°) (31)
que representa el valor de continuacidn o bienestar de los consumidores en el periodo 0.2
En el apéndice puede consultarse la obtencion de (28), (29a), (29b), (30) y (31).

Analizando las versiones recursivas de las restricciones de compatibilidad de incentivos, (29b) y (30),
se observa una dependencia de los niveles de reservas y de los precios de los commodities en ambos
lados de las desigualdades. Por ejemplo, en la ecuacién (29b) un aumento en el precio de los
commodities o un mayor nivel de reservas afectardn positivamente el valor de z y también
positivamente el valor de EV[r(y°)™®*]. Pero el efecto serd mayor en el lado izquierdo de la
desigualdad, porque z incluye el valor actual de los ingresos fiscales, tanto recaudacion de ingresos
laborales e ingresos de commodities como explotacién estatal del commodity en caso de no
renovables, mientras que EV [r(y€)™?*] representa el valor esperado actual de la recaudacion de
commodities en el caso que se aplique la tasa maxima impositiva, lo que sin duda es menor. Por lo
tanto, el efecto neto de un aumento (caida) en los precios del commodity o en las reservas en la ICCF,

28 Al sumar bf’l(so), este se cancela con el bf’l(so) que forma parte de z_;(s°), quedando sélo el valor actual de las rentas
x, por lo que la expresion es equivalente a: Y52 o Ystest B T(st|s®) u[n(st) + B(st) — g(s?) — x(s%),n(s"), g(s®) ], que es
lo mismo que: X2 o Dstest BE m(sts®) ulc(sh), n(s?), g(sb) 1, su expresion mas pura.



sera el de aumentar (disminuir) el valor de continuacidn del politico. En la ecuacién (30), en el lado
izquierdo, un aumento en el precio de los commodities o un mayor nivel de reservas afectaran
positivamente el valor de z (que entra negativamente) y al valor de los beneficios brutos de la
explotacién total de commaodities, B, que entran positivamente en el nivel de utilidad linealmente (al
ser la funcién de utilidad lineal en el consumo). En el lado derecho de la ecuacién (30), un aumento en
el precio de los commodities o un mayor nivel de reservas afectaran positivamente el valor de

EV[BCmi"], que representa el valor esperado actual de los beneficios minimos de la explotacién
privada de commodities, cuando se les aplica la maxima tasa impositiva, efecto que es menor al efecto
en el valor esperado de B del lado izquierdo. Por lo tanto, basta comparar, en el lado derecho el efecto
remanente o neto positivo en B con el efecto positivo en z. Dada la definicidn de z y su signo negativo,
se espera que sea mas importante su efecto. Por lo tanto, el efecto neto de un aumento (caida) en los
precios del commodity o en las reservas en la ICCS, sera el de disminuir (aumentar) el valor de
continuacién para el ciudadano.

El Lema 2 es una consecuencia de que la secuencia 6ptima {n, g, y} que maximiza la ecuacién (31)
sujeta a las ecuaciones (28) a (30) sélo depende de z_;(s°). Notar que dada esta Unica secuencia
optima {n, g, y}, cualquier secuencia {c, x} que satisface la restriccion de recursos de la economia y la
ecuacion (27) en el periodo 0 es éptima. »

La razén para esta flexibilidad es que el politico ha invertido en los activos usados para pagar por sus
rentas (o se ha endeudado), y los consumidores han invertido en los activos usados para pagar por su
consumo (o se han endeudado). Consecuentemente, es posible relajar la ecuacién (24) incrementando
rentas (es decir, el valor de cooperacién) mientras se mantiene deuda constante, o incrementando
deuda (es decir, el castigo por la desviacién), mientras se mantienen rentas constantes. Debido a la
neutralidad en el riesgo, ambos métodos son equivalentes desde una perspectiva de bienestary tienen
las mismas implicancias para la secuencia compatible con incentivos del trabajo, gasto publico,
produccién de commodities, y deuda neta de rentas (z). Andlogos argumentos valen con respecto a la
relajacién de la ecuacién (25).

Una implicancia del Lema 2 es que la ecuacidon (26) puede ser escrita recursivamente (esta
simplificacion es una consecuencia de la cuasilinealidad de las preferencias; en la presencia de
preferencias cdncavas, el programa relevante tendria cuatro variables de estado: s,R,b y V, aqui se
resumen a z).

Yared (2010) en su representacion recursiva, solo hace depender del estado de la naturaleza s a 6, que
es quien estd sujeto a shocks. En el presente modelo, B dependera explicitamente de s, porque los
precios de los commodities afectan directamente los beneficios privados y publicos de la explotacién
de commodities. Dadas las ecuaciones (28) a (31), y estableciendo 7, = Pr{s;;1 = k|s; = s}, se
puede escribir:

J(5,2) = Mgy zdyes M+ BE) = g = 0o+ 0L+ BTpesmis JUez)  (32)
sujeto a

z=FR(n,y) — g + B Xkes ks Zk (33)

Zg > % + EV[r(y©)™e*|(RY,p¢0) — x* Vk €S (34)

2 7_1(s°) es elegido para minimizar V ({, P}| o sujeto a factibilidad y V ({, P}|s0 = max{Vy,V(b?,(s%)) }.



max¥
nmax_r(n)max_ﬂn

J(k, 2i) — 2, = o TEV[BTT(RV.pO) +x¢ VkES  (35)

J (s, z) representa el bienestar mas alto posible para los consumidores, neto de la corriente de rentas,
gue puede ser alcanzado condicional al estado s y al valor de la deuda neta de rentas, z.

n, g,y representan las asignaciones de trabajo, gasto publico, y produccién de commaodities de hoy.
La variable z se encuentra implicita en la definicion de J (s, z).

7, representa el valor de la deuda neta de rentas condicional a la realizacién del estado k que sigue al
estado s.

La ecuacion (32) representa el programa que propone la ecuacion (26), escrito de manera recursiva.
Recordar que la ecuacidon (26) implicaba maximiza el valor de continuacién del ciudadano
representativo en 0 sujeto a un valor de continuacién o promesa de rentas al politico en 0O,
cumpliéndose las condiciones de ser un equilibrio sostenible (es decir, equilibrio competitivo y en el
cual se cumplen las ICC de ambos actores). La formulacidn recursiva permite resumir el problema en
dos periodos resumidos en el presente y el futuro, por eso la funcién J(s, z) presenta el retorno o
utilidad instantdnea neta de rentas mas el “paquete de felicidad del futuro”, descontado.

La ecuacién (33) asegura que el valor de deuda neta de rentas es z.

Las ecuaciones (34) y (35) representan las versiones recursivas de las ecuaciones (29b) y (30),
respectivamente.

Se puede caracterizar a (s, z):

Lema 3: ](s,z) estd definida sobre un intervalo compacto [ZS,ES], es estrictamente cdncava y es
continuamente diferenciable en z € (zs,Z;).

Los limites en z estaran vinculados a los limites estado dependientes de g y de las tasas impositivas
impuestos por las ICC.

Observacion 1: La solucion al problema de un gobierno benevolente, es una solucion a las ecuaciones
(32)-(33).

Sean A, Bmysdry PP los multiplicadores de Lagrange para las ecuaciones (33), (34) y (35),
respectivamente:

L= n+B(s) —g—nn7y+6%a+32nks](k,zk) + A|FR(n,y) —g+,82nks Zy —zl
) kes kes
+ &1B ’ZE; s »Zk - % — EV[r(y)™*](RY,p“°) + XP]
pmax _ 7,.(n)max _ nnmax]/ .
+ i ;nks Ik, z) — 2y — 1-p r __ EV[chm](RV,PCO) -x¢




Las FOC (first order conditions) y la envelope condition producen:

oL 142

= = y-1_ 7

on 0= m - 1+Ay (36)

%:0: Bgtl=1+2 (37)
co L

0_1:_ c_pv [P 1+A\]e-1

ayC 0= y =R [ae (1+Ae)] (38 a)

oL pCO —1

9t _ g = pv|P_

0yg_0:> y?=R [ae] (38 b)

oL A+dr—U

= 0= Ju(kzo) =—ﬁ (39 a)

%:o: 1,(s,2) = —\ (39 b)

z se encuentra implicito en la definicion de J(s, z), que representa, como se menciond, el bienestar
mas alto posible que los consumidores pueden alcanzar, neto de la corriente de rentas. Por lo tanto,
la derivada J, (s, z) estd antecedida por un signo negativo.

La obtencidn de estas condiciones (36) a (39b) se detalla en el Apéndice.
Notar que solo en la ecuacion (39 a) juegan los multiplicadores de las restricciones de incentivos.

De la ecuacidn (38b), puede observarse que el valor de y9 que surge de esta formulacién recursiva
coincide con el valor éptimo de produccién estatal de commodities obtenido en el proceso de
maximizacién de beneficios de la explotacién estatal representativa, que depende de p¢° y de R".

Las ecuaciones (36), (37) y (38a) definen a n, g e y© como una funcién de A.
y¢ depende, ademas, de p© y de R".
Combinando las ecuaciones (36) y (38a) con las ecuaciones (19a) y (20a) se obtiene:

1+ 142

—_ = 1 €0 —
t 1+ 4y 1+ e
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por lo que Ty T¢© también se definen en funcién de A.

Notar también que las ecuaciones (39a) y (39b) muestran que la pendiente de la ecuacion J(+), d]/0z,
s6lo cambia entre un estado y otro si una restriccion de compatibilidad de incentivos binds, es decir si
su multiplicador es diferente de cero. Por lo tanto, bajo un gobernante benevolente, la respuesta de
J(*) ante un cambio en z nunca cambia, es igual a - A, tanto en el estado s como en el estado k, para
todosyk.

Un gobierno benevolente suaviza la pérdida de peso muerto de la generacion de ingresos fiscales
manteniendo constantes las tasas impositivas, y también suaviza el gasto publico.®®

30 Sj bien la neutralidad en el riesgo del consumo indica que los consumidores no valoran su suavizacidn, el gobierno
benevolente si valora suavizar sus instrumentos fiscales. Como el gasto publico productivo entra en la funcién de utilidad, no
linealmente, sino que presenta una utilidad marginal decreciente, al buscar maximizar el bienestar de los consumidores el
gobierno benevolente buscard suavizar el gasto publico para no introducir distorsiones intertemporales. Las tasas impositivas



Por lo tanto puede establecerse:

Observacion 2: La solucion para un gobierno benevolente es:

g (St) — g(St_l), T(St) — T(St_l), y TCO(St) — TCO(St_l) v st

A continuacion, se analizara cémo las distorsiones politicas alteran las predicciones encontradas para
el caso de un gobierno benevolente.

5.3.Dinamica del equilibrio en el corto plazo

En la seccidn anterior, a partir de las FOC referidas a las asignaciones de n, g, y& e yc, se concluyd que
en la solucién del gobierno benevolente se suaviza el gasto g, la tasa que recae sobre los ingresos
laborales T, y la tasa que recae sobre los ingresos de commodities €0, a través del tiempo y sus
correspondientes estados. Sin embargo se debe recordar que, al obtener las ICC, se establecié que
éstas entraban poniendo limites al gasto publico y los impuestos. Particularmente, la restriccion de
compatibilidad de incentivos sobre los politicos impone limites inferiores a los impuestos y limites
superiores al gasto publico. A su vez, la restriccion de compatibilidad de incentivos sobre los
ciudadanos impone limites superiores a los impuestos y limites inferiores al gasto publico. Ahora, es
importante destacar que estos limites son estado-dependientes, ya que las ICC se van modificando
segun los estados. La dindmica del equilibrio a corto plazo, teniendo en cuenta las ICC, tendrd como
base de andlisis la modificacién de esos limites a través del tiempo y sus estados, y generard
predicciones en el movimiento del gasto y las tasas impositivas de modo que se maximice J sujeto a las
ecuaciones (33), (34) y (35). Basicamente, mientras el gasto y las tasas se mantengan dentro de los
limites al pasar de un estado a otro, la premisa es la suavizacion, pero como los limites cambian al
cambiar los estados, si los valores previos de g o de T 0 T© quedan fuera de los limites que establece
el nuevo estado, se producira un salto en el gasto o las tasas impositivas.

Los limites pueden diferir, segin se trate de recursos no renovables o agricolas, porque dentro de
los ingresos fiscales estan (o no) los beneficios de la explotacidn estatal de commaodities, por lo tanto,
esto afectara los limites para las tasas Ty t¢°.

Como la diferencia entre ingresos fiscales y gastos productivos del gobierno son usados para pagar
deuda o van a rentas, la dinamica del equilibrio de corto plazo generara también predicciones sobre la
deuda.

Para las proposiciones siguientes es importante recordar la definiciéon de la variable z en la ecuacion
(27) (deuda a pagar mas valor actual de las rentas de los politicos) y su interpretacion alternativa en la

ecuacion (28) (valor actual de ingresos fiscales menos gasto publico).

También es importante recordar las ICC de la formulacidn regresiva, expresadas en términos de z,
ecuaciones (34) y (35). A mayor z, la ICC? es mas facil de cumplirse, mientras que cuesta mas que se
cumpla la ICCE. Mientras que, a menor z, la ICCP se vuelve mas “tirante”, y la ICCC es mas “floja”.

¢De qué manera entonces las ICC imponen limites sobre los impuestos y gastos?

ya introducen una distorsidén intratemporal para los consumidores, tanto en sus asignaciones de trabajo como en sus
decisiones de produccién en las explotaciones de commodities, por lo tanto, el gobierno benevolente evitard introducir una
distorsion intertemporal suavizando tasas impositivas.



Para que se satisfaga la ICCT en un estado s, z debe ser mayor a cierto valor y, por lo tanto, los gastos
no pueden ser mayores a cierto valor (g), y los ingresos fiscales no pueden ser menores a cierto valor
(FR). Ahora bien, el gobierno sélo tiene el control completo sobre el gasto g y la recaudacién
proveniente de ingresos laborales, a través de . Sin embargo, la recaudacién proveniente de los
commodities, depende de la tasa 7¢C que determina el gobierno, pero ademds depende
explicitamente del precio de los commodities (variable sujeta a shocks), y del nivel de reservas, en el
caso de recursos no renovables. Por su parte, en el caso de recursos no renovables, los ingresos fiscales
que son los beneficios de la explotacién estatal de commodities, B9, dependen de los precios de los
commodities y las reservas del recurso, no dependen de decisiones politicas y por lo tanto no pueden
imponerse limites sobre su valor. Por lo tanto:

La ICC? impone un limite superior en el gasto g (s) e impone un limite inferior en los ingresos fiscales
FR(s).

Dado FR(s), Vs se pueden encontrar:

{ (s) ,para un valor dado de r(y°(p®°,R",s)) + vBI(p‘°,R",s)

7¢°(p°,RY,B9",s) , para un valor dado de r(n(s))

Es decir, dados los ingresos fiscales provenientes de commodities (recaudacién y beneficios de la
explotacién estatal en caso de recursos no renovables), se puede encontrar la minima tasa impositiva
sobre los ingresos laborales que genera los ingresos fiscales minimos para que se satisfaga la ICCF. De
la misma manera, dada la recaudacidn proveniente de los ingresos laborales, y dado el precio de los
commodities, el nivel de reservas y los beneficios de la explotacion estatal de commodities, se puede
encontrar la minima tasa que grava los ingresos privados de commodities y que genera los ingresos
minimos para que se satisfaga la ICCP.

Ahora bien, hay que destacar, que la ICC? es binding cuando es bajo el precio de los commodities (si
es alto p©?, estan asegurados los ingresos fiscales minimos). Entonces, se debe prestar atencién al
limite inferior para los impuestos cuando baja pC. En ese caso se ve afectada negativamente la
recaudacion de impuestos sobre la explotacién privada de commodities, r(yc(pCO,R",s)), y se ven
afectados negativamente los beneficios de la explotacién estatal de commodities, BI(p“?,R", s). Esto
lleva a que se requieran tasas minimas mayores, tanto mayor z(s) como mayor ¢?, para compensar
la caida de ingresos que genera el shock negativo en precios, lo que muestra que lo limites son
estado-dependientes. Ademads, en el caso de commodities no renovables, deben aumentar mas las
tasas minimas para compensar la caida de ingresos de la explotacion estatal de commodities y
garantizar el nivel minimo de ingresos fiscales que satisfagan la ICCP. Por su parte, para satisfacer
los incentivos de los politicos, es también necesario que se reduzca el limite superior sobre el gasto,
g (s), para facilitar, desde el lado del gasto, que se cumple la ICC®.

Para que se satisfaga la ICC® en un estado s, z debe ser menor a cierto valor y, por lo tanto, los gastos
no pueden ser menores a cierto valor (g), y los ingresos fiscales no pueden ser mayores a cierto valor

(FR). Teniendo en cuenta las variables de politica que el gobierno puede manejar, se concluye que:

La ICCC impone un limite inferior en el gasto g(s) e impone un limite superior en los ingresos fiscales
FR(s).



Dado FR(s), Vs, se puede encontrar:

{ 7(s), para un valor dado de r(y°(p¢°,R",s)) + vBI(p°°,R",s)

7°°(p°,RY,B9",s), paraun valor dado de r(n(s))

Es decir, dados los ingresos fiscales provenientes de commodities, se puede encontrar la maxima tasa
impositiva sobre los ingresos laborales que genera los ingresos fiscales maximos para que se satisfaga
la ICCC. De la misma manera, dada la recaudacidn proveniente de los ingresos laborales, y dado el
precio de los commodities, el nivel de reservas y los beneficios de la explotacidon estatal de
commodities, se puede encontrar la maxima tasa que grava los ingresos privados de commodities y
que genera los ingresos maximos para que se satisfaga la ICCC.

Ahora bien, hay que destacar, que la ICC® es binding cuando es alto el precio de los commodities (si
es bajo p¢?, son bajos los ingresos fiscales y estdn asegurados los ingresos fiscales maximos que
requiere la ICCC). Entonces, se debe prestar atencién al limite superior para los impuestos cuando
aumenta p©©. En ese caso, se ve afectada positivamente la recaudacién de impuestos sobre la
explotacién privada de commodities, r(yc(pCO,RV,s)), y se ven afectados positivamente los
beneficios de la explotacién estatal de commodities, BI(p©?, RY, s). Esto lleva a que los ciudadanos
toleren tasas maximas menores, tanto menor 7(s) como menor ?CO, por el aumento de ingresos
que genera el shock positivo en precios, lo que muestra que los limites son estado-dependientes.
Ademas, en el caso de commodities no renovables, ante los ingresos extras de la explotacidn estatal
de commodities, los ciudadanos toleraran tasas maximas atin menores, suficientes para garantizar
el maximo nivel de ingresos fiscales que permita que se satisfaga la ICCC. Por su parte, para
satisfacer los incentivos de los ciudadanos, es también necesario que se incremente el limite inferior
sobre el gasto, g(s), para facilitar, desde el lado del gasto, que se cumple la ICC.

Habiendo definido los limites sobre gastos e impuestos que imponen las restricciones de
compatibilidad de incentivos, la proposicidn siguiente caracteriza la trayectoria en el tiempo del gasto
publico y de las tasas impositivas.

Proposicion 3 (Dindmica de corto plazo de la Politica Optima) Las secuencias tnicas g, Ty T° que
resuelven la ecuacion (26) tienen la siguiente propiedad:

g(se) si g(st™1) > g(sy) = g salta a un nivel menor
gsH =< gt si gstHe [Q(st),y(st)] = g se mantiene constante (40)

g(st) si g(st™hH < Q(St) = g salta a un nivel mayor



Para un dado valor de r(y°(p“°,R",s)) + vBI(p°?,RY,s):

T(sy) si t(st™1) > 7(s;) = 7 salta a un nivel menor
7(st) =4 1(st™1) si ©(s*™1) € [z(sy), T(sy)] = T se mantiene constante (41)
T(s¢) si (st™1) < z(sy) = 7 salta a un nivel mayor

Para un dado valor de r(n(s)) :

7C0(s,) si t0(st1) > 1€0(s,) = 10 salta a un nivel menor
TO(st) =< 1C0(st~1) si 1C0(st"1) € [ﬂ(st),rﬁ(st)] = 170 se mantiene constante (42)
799(sp) si T0(st™1) < 1%9(s,) = 1¢0 salta a un nivel mayor

Las ecuaciones (40), (41), y (42) son ecuaciones dinamicas que caracterizan la trayectoria en el
tiempo del gasto publico y de las tasas impositivas.

La proposicién establece que la suavizacién perfecta del gasto y de las tasas impositivas, que
corresponde a la politica 6ptima del gobierno benevolente, toma lugar sélo si g(s*™1), t(s'™1) y
10 (st1) estan dentro de intervalos sostenibles que dependen de s;. En el caso de T, el andlisis se

hace para dado valor der (yc(pco, RY, s)) + ng(pCO, R",s), y en el caso de t€0, el anilisis se hace

para dado valor de r(n(s)). La suavizacién perfecta implica g(s%) = g(s*™1), t(s®) = t(s"™1) y
TC0(sY) = 10(s*1). De otro modo, g(st) # g(st™1), t(st) # t(st™1), y t€O(sY) # tCO(st 1),y g(shH),
t(sY) y 199(sY) saltan al limite superior o al limite inferior estado-dependiente del rango de politica
sostenible. Por ejemplo, si g(st™1) > g(sy), T(s™™1) < 1(sp) y t¢°(s*1) < t0(s,), entonces g(st)
saltaag(sy), T(sY) saltaat(sy) y t€0(st) saltaat%O(s,), por lo tanto el gasto cae y las tasas impositivas
aumentan entre los estados st 1 y st.

Enresumen, la Proposicion 3 establece que las restricciones de compatibilidad de incentivos generan
que no sea posible lograr una suavizacion perfecta de g, T y 10, Esto sucede sélo en ciertas
circunstancias particulares y, en otros casos, se producen saltos en los valores de g, Ty T1°C entre un
estado y otro, y en el caso de T y 7¢9, sus saltos dependen del tipo de commodity (recurso no
renovable o agricola), porque los limites difieren.

Esta Proposicién pone de relevancia la imposicién de limites estado-dependientes en el gasto y las
tasas impositivas generados por la presencia de restricciones de compatibilidad de incentivos en el
caso de politicos self-interested, en contraposicion a un gobierno benevolente.

A continuacién se analiza como tales limites son afectados por el estado de la naturaleza y por otras
variables estructurales, y por lo tanto se podrd concluir sobre qué situaciones planteadas en las
ecuaciones (40) a (42) son mas probables de suceder segin cambie el estado de la naturaleza.

5.3.1. Efectos de los shocks en precios de commodities en los valores limites de gasto e
impuestos:

Si bien los shocks en esta economia recaen sobre los precios de los commodities y, por lo tanto, afectan
directamente el lado de los ingresos fiscales, tanto las tasas impositivas como los gastos resultan
volatiles, por la existencia de las distorsiones politicas que mueven sus valores limites posibles,
llevando a saltos en sus valores si el valor previo no encaja en el nuevo intervalo estado-dependiente.



A su vez al existir intervalos de valores posibles, existe la posibilidad de zonas superpuestas que lleven
a una suavizacién entre algunos estados, lo que implica un comportamiento, ademds de volatil,
persistente. Es decir, tanto las tasas como los gastos del gobierno responden persistentemente a los
shocks y son suavizados en la medida que las ICC futuras lo permitan. Esta persistencia no sélo suaviza
las distorsiones econdmicas que vienen por delante, sino también relaja las ICC futuras a través del
cambio implicado en la deuda neta de rentas. La deuda neta de rentas esta siempre dentro de los
limites estado-dependientes asociados con limites asociados a los ingresos fiscales y el gasto publico:

z(sflst™1H) € [Z(St)j(st)] (43)
Ahora se analiza codmo se relacionan los limites sobre el gasto con el estado de la economia:3!

Un aumento en p¢? genera un incremento en la recaudacién de commodities y en los beneficios de la
explotacién estatal de commaodities, por lo tanto se produce un incremento de ingresos fiscales. Esto
provoca una relajacion de la ICC?, mientras que la ICC¢ se vuelve mas tirante, mas dificil de cumplir.
Se establecié antes que la ICC¢ pone un limite inferior en el gasto. Por lo tanto, ante un aumento en
pco’ se debe aumentar el limite inferior en el gasto, porque el ciudadano requiere mas incentivos.

Una caida en p¢© genera una disminucién en la recaudacién de commodities y en los beneficios de la
explotacién estatal de commodities, por lo tanto se produce una caida en los ingresos fiscales. Esto
provoca una relajacion de la ICCS, mientras que la ICC? se vuelve més tirante, mas dificil de cumplir.
Se establecié antes que la ICCT pone un limite superior en el gasto. Por lo tanto, ante una caida en
pco’ se debe disminuir el limite superior en el gasto, porque el politico requiere mas incentivos.

Proposicién 4 (Intervalos de gasto i.i.d.): Si s =m, Yk,s €S,y siptP(s) < p®(k), entonces
g(s) < g(k) yg(s) <g(k).

Esto significa que, bajo shocks independientes idénticamente distribuidos (i.i.d.), el limite inferior y
superior para el rango sostenible de gastos seran crecientes en los precios de los commodities.*?

Intuitivamente, cuando aumenta pCO, aumentan los fiscal revenues, FR, y esto ajusta la I1CCC, dado
que el gasto debe aumentar en el futuro, para generar soporte para el gobierno, es decir, para que el
ciudadano no eche del poder al politico. Cuando cae p®?, los FR caen y esto ajusta la ICC?, ya que el
gasto debe caer en el futuro para que el gobierno tenga suficientes rentas, es decir, para que no busque
la politica mds extractiva. Dada la Proposicidn 3 sobre g, esto significa que es mas probable que el gasto
de equilibrio crezca (decrezca) mafiana si p¢© aumenta (disminuye) mafiana.

Especificamente en la ecuacion (40), ante un aumento en pCO al pasar del periodo/estado st1 a s¢,
el intervalo de valores posibles para g se “correra a la derecha” (aumentan el limite inferior y superior
del gasto en relacién al estado anterior). Por lo tanto, es probable que se dé la situacién g(st™1) <

31 En Yared (2010), como el shock se produce sobre los gastos, se analizan los limites sobre la tasa impositiva en relacién con
estado de la naturaleza. Aqui se analizaran los efectos del shock en los limites sobre el gasto pero también se haran inferencias
sobre los limites de las tasas impositivas.

32 Notar que si bien la proposicidn se basa en el paso de un estado s a otro estado k, donde el precio en k es mayor que ens,
se podria pensar que es posible concluir solo respecto al limite inferior del gasto, porque al aumentar el precio se torna
vinculante la ICCC. Sin embargo, g(s) y g(k) no pueden ser iguales porque el estado s es un estado de menor precio que el
estado k. Como la probabilidad de pasar al estado s no depende de donde se parte, debe establecerse que el limite superior
sobre el gasto en ese estado de menor precio serda menor, al hacerse vinculante la ICCP.



g(s;) en (40), y es improbable que se dé la situacién g(st=1) > g(s,)*. También es probable que se

dé la situacién intermedia de suavizacién, g(st) = g(st™1), si, al moverse el intervalo ante el shock
hacia la derecha, se mantienen zonas de superposicion entre ambos intervalos.3* De manera
equivalente, ante una caida en p©?, serd improbable que el gasto salte a un nivel mayor, mientras que
es probable que el gasto salte a un nivel menor o se mantenga constante si existe alguna zona de
superposicidon en los intervalos. Cuanto mas binding sean las restricciones de compatibilidad de
incentivos del politico y los ciudadanos, mds se correran los intervalos, reduciéndose asi la probabilidad
de que g(s~1) se encuentre en una zona superpuesta (que llevaria a una suavizacién del gasto o
respuesta aciclica del gasto al shock en p©?) y preponderando las situaciones de respuestas prociclicas
del gasto publico. Todo esto, sumado a la improbabilidad de respuestas contraciclicas del gasto, se
establece en la siguiente proposicion.

Proposicion 5 (Gasto Publico Prociclico): A diferencia de la suavizacion del gasto en el caso del gobierno
benevolente, ante la presencia de las restricciones de compatibilidad de incentivos de politicos y
ciudadanos, las proposiciones 3 y 4 indican que es mds probable una politica fiscal prociclica en gastos
ante shocks i.i.d. en los precios de los commodities, es decir, es mds probable que el gasto publico
aumente en buenos tiempos y que disminuya en malos tiempos.

Para tener en cuenta, tanto en esta proposicion como en las siguientes, en este modelo los buenos
tiempos hacen referencia a periodos de alto precio del commodity, mientras que los malos tiempos
son periodos de baja en el precio del commodity.

Ahora se analiza como se relacionan los limites sobre la tasa impositiva T con el estado de la
economia:

Como se menciond, un aumento en pCO genera un incremento en la recaudacidon de commodities y en
los beneficios de la explotacion estatal de commodities, por lo tanto se produce un incremento de
ingresos fiscales. Esto provoca una relajacion de la ICCP, mientras que la ICC® se vuelve mas tirante,
mas dificil de cumplir. Se establecié antes que la ICC® pone un limite superior en los ingresos fiscales

FR, asociado con un limite superior en la tasa T, para dado valor de r(yc(pCO,R",s))+

ng(pCO, R",s). Dado el incremento de los ingresos fiscales provenientes de commodities, ante un
aumento en p®0, el limite superior sobre la tasa T debe bajar, y de esta manera se satisface al
ciudadano que requiere mas incentivos en esta situacion.

En el caso de commodities no renovables, ante los ingresos extras de la explotacion estatal de
commodities, los ciudadanos toleraran tasas maximas auin menores, suficientes para garantizar el
méximo nivel de ingresos fiscales que permita que se satisfaga la ICCC.

Una caida en pCO genera una disminucidn en la recaudacidon de commodities y en los beneficios de la
explotacién estatal de commodities, por lo tanto se produce una caida en los ingresos fiscales. Esto
provoca una relajacion de la ICCS, mientras que la ICCP se vuelve mas tirante. Se establecié antes que
la ICCP pone un limite inferior en los ingresos fiscales FR, asociado con un limite inferior en la tasa T,

para dado valor de r(yc(pco, R",s))+ng(pCO,R",s). Dada la caida de los ingresos fiscales

33 Al aumentar el limite superior que limitaba a g(st=1) por arriba, g(st=1) nunca serd mayor a g(s.). Se excluye entonces
la posibilidad de que, ante un aumento en p©?, el gasto salte a un nivel menor.
34 Habr4 una zona superpuesta si, ante un aumento en p©?, g(s;) < g(s¢—1).



provenientes de commaodities, ante una caida en pco’ el limite inferior sobre la tasa T debe aumentar,
y de esta manera se satisface al politico que requiere mas incentivos en esta situacion.

En el caso de commodities no renovables, deben aumentar mas las tasas minimas para compensar la
caida de ingresos de la explotacién estatal de commodities y garantizar el nivel minimo de ingresos
fiscales que satisfagan la ICCP.

Proposicién 6 (Intervalos de tasa impositiva T i.i.d.): Sim,, =, Yk,s €S, ysipP(s) <p®(k),
entonces ©(s) > t(k) yT(s) > T(k).

Esto significa que, bajo shocks independientes idénticamente distribuidos (i.i.d.), tanto el limite inferior
como el superior para el rango sostenible de la tasa impositiva T seran decrecientes en los precios de
los commodities.?®

Intuitivamente, cuando aumenta pCO, aumentan los fiscal revenues, FR, y esto ajusta la ICC¢, dado
que T debe disminuir en el futuro, para generar soporte para el gobierno, es decir, para que el
ciudadano no eche del poder al politico. Cuando cae p®?, los FR caen y esto ajusta la ICC*, ya que T
debe aumentar en el futuro para que el gobierno tenga suficientes rentas. Dada la Proposicion 3 sobre
7, esto significa que es mas probable que el 7 de equilibrio disminuya (aumente) mafiana si p¢°
aumenta (cae) mafiana.

Especificamente en la ecuacién (41): Ante un aumento en p¢© al pasar del periodo/estado st~1 a st,
el intervalo de valores posibles para T se “correrad a la izquierda” (disminuyen el limite inferior y
superior de 7 en relacién al estado anterior). Por lo tanto, es probable que se dé la situacién t(st™1) >
7(s;) en (41), y es improbable que se dé la situacién 7(st~1) < 7(s;). También es probable que se
dé la situacién intermedia de suavizacion, (st) = 7(st™1), si, al moverse el intervalo ante el shock
hacia la izquierda, se mantienen zonas de superposicién entre ambos intervalos. El salto de la tasa a
un nivel menor serd mas amplio en el caso de commaodities no renovables, porque el limite superior
7(s;) es menor en este caso. De manera equivalente, ante una caida en p®?, serd improbable que la
tasa 7 salte a un nivel menor, mientras que es probable que la tasa salte a un nivel mayor o se
mantenga constante si existe alguna zona de superposicion en los intervalos. El salto a un nivel mayor
sera de mayor amplitud en el caso de commodities no renovables, porque el limite inferior 7(s;) es
mayor en este caso.

Graficamente, el intervalo correspondiente al estado s para la tasa que recae sobre los ingresos
laborales difiere seglin se esté en la presencia de un commodity agricola o recurso no renovable, por
la existencia en este ultimo caso de ingresos fiscales provenientes de la explotacién estatal del
commodity.

?(S.)Nn Renov f(}'.)/l‘qru,

T(q):mric I’(S‘)N” Renov

Es decir, ante la presencia de commodities no renovables, los intervalos son mas reducidos,
aumentando la probabilidad de saltos entre estados. Por el contrario, cuando los commodities son
agricolas, los intervalos son mas amplios, aumentando la probabilidad de superposicién.

35 Vale una aclaracion en el mismo sentido que la nota al pie que sigue a la Proposicién 4.
36 Al bajar el limite inferior que limitaba a T(s®~1) por abajo, 7(s'™1) nunca serd menor a z(s;). Se excluye entonces la
posibilidad de que, ante un aumento en p©?, la tasa 7 salte a un nivel mayor.



Como se vera mas adelante, lo mismo sucede con los intervalos de la tasa que recae sobre los ingresos
de commodities.

Proposicion 7 (Tasa Impositiva sobre ingresos laborales Prociclica y diferenciada segun tipo de
commodity): A diferencia de la suavizacion de t predicha en el caso del gobierno benevolente, ante la
presencia de las restricciones de compatibilidad de incentivos en el caso de politicos self-interested, las
proposiciones 3 y 6 indican que es mds probable una politica fiscal prociclica en la tasa impositiva T
ante shocks i.i.d. en los precios de los commodities, es decir, es mds probable que en buenos tiempos
se baje la tasa y en malos tiempos se aumente la tasa sobre los ingresos laborales. Los cambios en la
tasa T ante shocks en precios son mds pronunciados cuando se trata de commodities no renovables.

co

Ahora se analiza cdmo se relacionan los limites sobre la tasa impositiva ““ con el estado de la

economia:

Nuevamente, un aumento en p®© provoca una relajacién de la ICCP, mientras que la ICC® se vuelve
mas dificil de cumplir. La ICC® pone un limite superior en los ingresos fiscales FR, asociado con un
limite superior en la tasa ?Co(pco, RY, B8, s), para dado valor de r(n(s)). Si bien se ha determinado
gue ante el aumento en precios de commodities la tasa sobre los ingresos laborales cae, lo que implica
una menor recaudacion r(n(s)),37 se considera que serd mas importante el efecto directo positivo del
aumento de precios en la recaudacién de ingresos de commodities y en los beneficios de la explotacion
estatal de commodities. Por lo tanto, dado el incremento de los ingresos fiscales provenientes de
commodities, ante un aumento en pco’ el limite superior sobre la tasa 10 debe bajar, y de esta
manera se satisface al ciudadano que requiere mas incentivos en esta situacion.

En el caso de commodities no renovables, ante los ingresos extras de la explotacion estatal de
commodities, los ciudadanos toleraran tasas maximas alin menores, suficientes para garantizar el
méximo nivel de ingresos fiscales que permita que se satisfaga la ICCC.

Una caida en p®© produce una caida en los ingresos fiscales, relajando la ICCS, y volviendo mas tirante
la ICCP, restriccion que pone un limite inferior en los ingresos fiscales FR, asociado con un limite
inferior en la tasa 7¢°(p¢?, RY, 9", s), para dado valor de r(n(s)). Si bien se ha determinado que
ante la caida en precios de commaodities la tasa sobre los ingresos laborales aumenta, lo que implica
una mayor recaudacion r(n(s)), se considera que serd mas importante el efecto directo negativo de
la caida de precios en la recaudacion de ingresos de commodities y en los beneficios de la explotacion
estatal de commodities. Por lo tanto, dada la caida de los ingresos fiscales provenientes de
commodities, ante una caida en p*©, el limite inferior sobre la tasa 7¢? debe aumentar, y de esta
manera se satisface al politico que requiere mas incentivos en esta situacion.

En el caso de commodities no renovables, deben aumentar mas las tasas minimas para compensar la
caida de ingresos de la explotacion estatal de commodities y garantizar el nivel minimo de ingresos
fiscales que satisfagan la ICCP.

Proposicién 8 (Intervalos de tasa impositiva t°° i.id.): Si m,s =m, Vk,s €S, y si p¢2(s) <
p€O (k), entonces €0 (s) > €0 (k) yT°°(s) > T°° (k).

37 Para T se supone gque no estamos en la zona decreciente de una curva de Laffer donde la recaudacién aumente al disminuir
la tasa, o la recaudacion cae al aumentar la tasa, sino que estamos en la zona creciente donde la recaudacién aumenta si se
incrementa la tasa o cae si se disminuye la tasa, lo que normalmente sucede cuando las tasas no son demasiado elevadas.



Esto significa que, bajo shocks independientes idénticamente distribuidos (i.i.d.), el limite inferior y

co

superior para el rango sostenible de la tasa impositiva % serdn decrecientes en los precios de los

commodities.

Intuitivamente, cuando aumenta pCO, aumentan los fiscal revenues, FR, y esto ajusta la ICC¢, dado
que 79 debe disminuir en el futuro, para generar soporte para el gobierno, es decir, para que el
ciudadano no eche del poder al politico. Cuando cae p¢?, los FR caen y esto ajusta la ICC*, ya que T¢©
debe aumentar en el futuro para que el gobierno tenga suficientes rentas. Dada la Proposicion 3 sobre
7¢9, esto significa que es mas probable que el 7¢° de equilibrio disminuya (aumente) mafiana si p¢°
aumenta (cae) manana.

Especificamente en la ecuacién (42): Ante un aumento en p©© al pasar del periodo/estado st~! a s¢,
el intervalo de valores posibles para t¢© se “correra a la izquierda” (disminuyen el limite inferior y
superior de 7¢0 en relacién al estado anterior). Por lo tanto, es probable que se dé la situacion
€0 (st71) > 7%%(s,) en (42), y es improbable que se dé la situacién 760 (st™1) < 7€9(s,), También
es probable que se dé la situacion intermedia de suavizacién, T¢9(st) = 1¢9(st™1), si, al moverse el
intervalo ante el shock hacia la izquierda, se mantienen zonas de superposicién entre ambos
intervalos. De manera equivalente, ante una caida en p®?, serd improbable que la tasa T¢© salte a un
nivel menor, mientras que es probable que la tasa salte a un nivel mayor o se mantenga constante si
existe alguna zona de superposicion en los intervalos. Nuevamente, surge una diferencia en la amplitud
del movimiento de la tasa segun se trate de un commodity agricola o un recurso no renovable. Ante
un aumento en pCO, si la tasa 79 salta a un nivel menor, la amplitud del salto es mayor en el caso de

. . —COo . .
recursos no renovables, porque el limite superior T~ (s;) es mas bajo en este caso. Cuando cae p“?,
si latasa 7¢© salta a un nivel mayor, este salto tiene mayor amplitud cuando el recurso es no renovable,
porque el limite inferior ¢9(s;) es més alto en este caso.

Proposicion 9 (Tasa Impositiva sobre ingresos de commadities Prociclica y diferenciada segtin tipo
de commodity): A diferencia de la suavizacion de T predicha en el caso del gobierno benevolente,
ante la presencia de las restricciones de compatibilidad de incentivos en el caso de politicos self-
interested, las proposiciones 3 y 8 indican que es mds probable una politica fiscal prociclica en la tasa
impositiva T¢° ante shocks i.i.d. en los precios de los commodities, es decir, es mds probable que en
buenos tiempos se baje la tasa y en malos tiempos se aumente la tasa sobre los ingresos de
commodities. Los cambios en la tasa T ante shocks en precios son mds pronunciados cuando se trata
de commodities no renovables.

Las proposiciones 5, 7 y 9, representan la contribucion central de este paper, en el sentido que se ha
obtenido una politica fiscal prociclica endégenamente, tanto en gasto publico como en tasas
impositivas en un modelo de economia abierta, alin sin presentar distorsiones y fricciones en el
mercado de crédito internacional en las que muchos autores basan sus predicciones de politica fiscal
prociclica. Aqui, aun con mercados completos, se ha logrado esta prediccion sobre la politica fiscal
que se observa en las economias emergentes poniendo el foco en distorsiones politicas, vinculadas
en este caso a la existencia de politicos que buscan apropiarse de rentas y ciudadanos que tratan de
controlar el accionar politico. Se logra ademas, una prediccién diferenciada segin el commodity
principal sea agricola o no renovable, encontrando posibilidades de respuestas mas prociclicas en el
caso de recursos no renovables.



Una nota en relacion a los tipos de shocks:

Es relevante discutir respecto a la naturaleza de los shocks. Existe amplia literatura respecto a los ciclos
econdmicos vy las fuerzas que los determinan. Una literatura de gran relevancia discute qué tipos de
shocks son los que afectan a los paises emergentes, diferencidndolos de los paises desarrollados.
Aguiar y Gopinath (2007), a través de estrategias de identificacién a partir del comportamiento de los
agregados macroecondmicos, establecen que los paises emergentes estdn sujetos a shocks
extremadamente volatiles en la tendencia estocastica, y que esto los diferencia de los paises
desarrollados, situacion que puede modelarse como un shock agregado a la productividad con un
componente no estacionario grande. Por su parte, Garcia-Cicco, Pancrazi y Uribe (2010), enfatizan el
rol de las fricciones financieras y de la politica en la determinacidn de las fluctuaciones econémicas en
los paises emergentes. Utilizando series con datos desde 1900 para Argentina y México, encuentran
poco soporte a la hipdtesis de que los ciclos estan principalmente determinados por shocks
permanentes en la productividad, mientras que si encuentran soporte a su modelo ampliado con
fricciones financieras. Drechsel y Tenreyro (2018), utilizan datos de Argentina para el periodo de
Garcia-Cicco et.al. (2010), y enfatizan el rol de los shocks en precios de los commaodities en el ciclo de
los paises emergentes, encontrando un valor intermedio, relativo a los dos papers anteriores, para la
contribucion de los shocks permanentes sobre la productividad.

Una extensién posible de este paper es trabajar en la identificacidon de la persistencia de los shocks
gue afectan a los precios de los commodities que exportan los paises de América del Sur, haciendo uso
de series a largo plazo. Un primer insight se presenta en la Tabla 1, donde se exponen las correlaciones
de primer orden de las series de indices de precios de commodities por rubros y las series de precios
de los commodities principales que exportan los paises analizados en la seccion 2. Todas las series en
niveles presentan una alta correlacién de primer orden. Las series en primeras diferencias logaritmicas,
en la mayoria de los casos presentan correlaciones de primer orden cercanas a cero, lo que seria
consistente con shocks i.i.d., sin embargo, se observa cierta persistencia en el indice de precios de
materias primas, en el precio del cobre y en algunos derivados de la soja.*®

Tabla 1
Correlaciones seriales de primer orden
de las series de precios de commodities

Correlacion Serial 1ler orden (1960-2019) NIVELES PRIMERAS
DIF. LOG.

IP Materia Prima Agricola 0.75 -0.19

IP Alimentos 0.88 0.07

IP Energia 0.91 0.03

38 Este analisis deberia complementarse con la determinacidn del proceso estocastico de las series a partir del analisis de sus
funciones de autocorrelacion total y parcial.



.. ] PRIMERAS
Correlacion Serial 1ler orden (1960-2019) NIVELES

DIF. LOG.

P Carne 0.87 -0.011

P Poroto de Soja 0.80 -0.028

P Harina de Soja 0.64 -0.116

P Aceite de Soja 0.72 0.059

P Soja Prom 0.81 0.042

P Gas Natural 0.89 0.001

P Petréleo Crudo 0.90 -0.001

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del World Bank.

Otra opcidn de andlisis, como las que proponen Frankel (2011) y Granado (2019), es calcular el ciclo
de los precios de los commodities en base al desvio de una tendencia calculada como un promedio
movil de 10 afios, u otras opciones de promedios moéviles.

En el presente modelo tedrico, en presencia de shocks independientes idénticamente distribuidos en
precios de los commodities, se espera un alto movimiento y volatilidad de los intervalos del gasto y las
tasas, a través del movimiento de sus limites, y, de acuerdo a las Proposiciones 5,7 y 9, se predice una
politica fiscal prociclica, con posibilidades de aciclicidad si hay zonas de superposicién entre los
intervalos. En el caso de shocks i.i.d., donde la probabilidad de llegar a un estado es independiente del
estado del que se parte, los cambios en el precio del commodity son transitorios. Si los precios de los
commodities siguen un proceso estocastico tal que sus cambios sean mas persistentes, donde la
probabilidad de llegar a un estado si dependa del estado anterior, se espera una menor volatilidad en
los intervalos, con mayor presencia de zonas de superposicion, aumentando la persistencia de las tasas
impositivas y del gasto. En caso de shocks permanentes en los precios del commodity, esta ultima
situacién sera la preponderante. Dadas las condiciones de sustentabilidad politica (ICC), al menos el
limite que se vuelva binding con los cambios en el precio del commodity se movera en el sentido
establecido en las proposiciones 4, 6 y 8. Este andlisis implica que la existencia de distorsiones politicas
en este modelo predice endégenamente un comportamiento prociclico de la politica fiscal, cuando los
shocks son transitorios, con posibilidades de aciclicidad. La posibilidad de un comportamiento aciclico
de la politica fiscal aumenta cuando los shocks se tornan mas persitentes y permanentes. No se predice
politica fiscal contraciclica, sea cual fuere la naturaleza estocastica de los shocks. Estas afirmaciones
son ciertas para valores constantes de x* y xC.

5.3.2. Otros factores que afectan los limites de gastos e impuestos (x*, X’y R)

Los limites estado-dependientes para el gasto publico y los impuestos son también una funcidn de los
parametros exdgenos en el ambiente, como son el valor del castigo a los politicos por llevar a cabo
politicas extractivas (x”) y el beneficio del ciudadano por reemplazar al politico incumbente (x¢). Por
ejemplo, una reduccién en y* hace mas dificil satisfacer la ICC? y pone presién a la baja en el limite
superior para el gasto publico y pone presidn a la suba en el limite inferior para los ingresos fiscales a
través de los limites inferiores para sus tasas, para satisfacer los incentivos del politico. Ademas, un
incremento en ¢, hace més dificil satisfacer la ICC¢ y pone presién a la suba en el limite inferior para
el gasto publico y a la baja en el limite superior para las tasas impositivas, para satisfacer los incentivos
del ciudadano.



En el caso que x? sea un valor suficientemente alto, los costos de los politicos de ser echados del
poder son muy grandes y por lo tanto los limites que impone la ICC? nunca son binding: el limite
superior en el gasto g (s) y el limite inferior en los ingresos fiscales FR(s), a través de 7(s)y t¢%(s),
no son vinculantes.

En el caso que x° sea lo suficientemente bajo, los beneficios del ciudadano de reemplazar al
incumbente son bajos, de modo que los limites que impone la ICC¢ nunca son binding: el limite

inferior en el gasto g(s) y el limite superior en los ingresos fiscales FR(s), a través de T(s) y 70 (s)

no son vinculantes.

Proposicion 10 (Solucién del benevolente ante limites sobre gasto publico e ingresos fiscales no
vinculantes): Cuando x* es suficientemente alto y x© es suficientemente bajo, de modo que los limites
que imponen las ICC sobre el gasto publico y los ingresos fiscales no son vinculantes, entonces la
solucion del equilibrio sostenible eficiente equivale a la solucion del gobierno benevolente, donde g, T
y 1¢%se suavizan.

A diferencia de los shocks en precios de commodities, los valores de y” y de x¢ son mas bien
estructurales y no cambian en el corto plazo, por lo que seran determinantes en las predicciones de
largo plazo sobre la politica fiscal.

Mientras los limites para impuestos y gasto publico son independientes de las condiciones iniciales,
los niveles de 7(s%) , t¢9(s%) y g(s°) estan determinados por la condicién inicial z_;(s°), que
depende de b9, (s°) y V.

El rol de las reservas de los recursos no renovables:

Como se explicd en la seccidon 5.2, de la misma manera que las restricciones de compatibilidad de
incentivos se ven afectadas por cambios en los precios del commodity, se ven afectadas también por
cambios en los niveles de reservas. Sin embargo, se analiza aparte el efecto de las reservas por ser una
variable de naturaleza diferente a los precios, que son exdgenos y estdn sujetos a shocks estocasticos.
Las reservas del recurso no renovable constituyen una variable de estado fisica, similar al capital, que
responde a una ley de formacién y se determina en este modelo, a partir de la decisién de exploracién
(que suma reservas) y la decisién de produccién (que las va agotando). En cada s?, el nivel de reservas
sera el resultado de estas decisiones en el periodo/estado previo. Es conveniente recordar que, de
acuerdo a la tecnologia de Deacon (1993) descripta en la seccién 3.1.3, R, = F(W;) — Y;, donde F es
la funcién de adiciones de reservas acumuladas, con W, representando el esfuerzo exploratorio
acumulado e Y; representando la producciéon acumulada, stocks que a través del tiempo se van
conformando de la siguiente manera: W, +w; = W4, Y; +y, =Y:1q, con w; representando
esfuerzo de exploracion total en t, e y; la produccidn total del commodity en t. Se considera dado el
nivel inicial de reservas del recurso. **

En el caso de commodities que son recursos no renovables, un mayor nivel de reservas aumenta el
valor de continuacién del politico y reduce el valor de continuacién del ciudadano, por lo cual, mayores
niveles de reservas hacen menos binding la ICC? y méas binding la ICCC, poniendo asi presién a la suba

39 Cabe recordar que las decisiones de produccién de commodities y exploracidn se hacen maximizando el cash flow neto en
cada periodo/estado, no respondiendo estas decisiones a una maximizacién dinamica que contemple todo el horizonte. Sin
embargo, las ecuaciones de transicién van acumulando lo que se elige dptimamente de y; y w, en cada periodo, dando lugar
a una conformacion de niveles de reservas que, por lo tanto, es una variable de estado fisica que afectard las decisiones en
cada periodo/estado t.



en el limite inferior para el gasto publico y a la baja en el limite superior para las tasas impositivas para
satisfacer los incentivos del ciudadano.

Un menor nivel de reservas, por su parte, disminuye el valor de continuacién del politico y aumenta el
valor de continuacion del ciudadano, por lo cual, menores niveles de reservas hacen mas “tirante” la
ICCP y mas floja la ICCS, poniendo asi presién a la baja en el limite superior para el gasto publico y
presidn ala suba en el limite inferior para los ingresos fiscales para satisfacer los incentivos del politico.

Por lo tanto, manteniéndose constantes las otras variables que afectan las restricciones de
compatibilidad de incentivos, se puede concluir que si se comparan paises que exportan recursos no
renovables, aquellos con mayores niveles de reservas tenderan a tener ICC® mas tirantes, llevando a
mayores niveles de gastos y menores niveles de impuestos, mientras que los paises con menores
niveles de reservas tendran ICCP relativamente mds “tirantes”, con menores niveles de gastos y
mayores niveles de impuestos.

Es también interesante pensar en este punto en la evolucidn en el tiempo de las reservas del recurso
no renovable. En general, cuando se analizan recursos no renovables se espera que, a largo plazo, las
reservas se agoten. En ese caso, a medida que las reservas del recurso de un pais se van agotando, la
ICCP se vuelve mas tirante y la ICC® mas floja, llevando a una dindmica con mayores impuestos y
menor gasto publico. Sin embargo, es importante destacar que el largo plazo no necesariamente esta
relacionado con el agotamiento del recurso. Pueden descubrirse mas yacimientos o surgir técnicas de
extraccién que impliquen un mayor nivel de reservas disponibles del recurso. En ese caso, se volvera
binding la ICC, llevando a una dindmica de largo plazo con menores impuestos y mayor gasto publico.

A partir de este razonamiento se puede enunciar la siguiente proposicidn:

Proposicion 11 (Rol de las reservas de los recursos no renovables en el equilibrio): Manteniendo
constantes las otras variables exdgenas que afectan las restricciones de compatibilidad de incentivos
(9, x¥, x¢), mayores niveles de reservas llevan a una dindmica con menores impuestos y mayor gasto
publico (para satisfacer los incentivos de los ciudadanos), mientras que menores niveles de reservas
llevan a una dindmica con mayores impuestos y menor gasto publico (para satisfacer los incentivos del
politico), siendo las reservas del recurso una variable de estado fisica.

5.3.3. Resumen de la tension que generan las diversas variables en los intervalos de gasto y
tasas impositivas

Lo establecido en las secciones 5.3.1y 5.3.2 puede resumirse en la siguiente tabla que indica cémo se
ve modificada la tensién sobre los limites inferiores y superiores del gasto y las tasas impositivas, de
modo que el equilibrio sea politicamente sustentable, es decir, que se cumplan las restricciones de
compatibilidad de incentivos.

Gasto:

El limite inferior sobre el gasto publico es binding segin cuan vinculante sea la ICCC, restriccién que
se ajusta o se pone tirante cuando:

v" aumenta z, por aumentos del precio del commodity o por aumentos de reservas en el caso de
recursos no renovables,
v" aumenta el beneficio del ciudadano de cambiar al politico.



En estos casos se les debe dar incentivos a los ciudadanos para que no se desvien y obtengan U,
aumentandose el g.

El limite superior sobre el gasto publico es binding segiin cuan vinculante sea la ICCF, restriccidon que
se ajusta o se pone tirante cuando:

v' cae z, por caidas del precio del commodity o por menores niveles de reservas en el caso de
recursos no renovables,
v" disminuye el castigo al politico cuando lleva a cabo politicas extractivas.

En estos casos se le debe dar incentivos al politico para que no se desvie y obtenga V, reduciéndose el

g
Tasas impositivas:

El mismo razonamiento vale para la tasa que recae sobre los ingresos laborales como para la tasa que
recae sobre los ingresos de commodities.

El limite inferior sobre las tasas impositivas es binding segin cuan vinculante sea la ICCP. Cuando esta
restriccion se ajusta o pone tirante (por los mismos motivos mencionados para el gasto), se le debe
dar incentivos al politico para que no se desvie y obtengan V, aumentandose T.

El limite superior sobre las tasas impositivas es binding segtin cuan vinculante sea la ICCC. Cuando esta
restriccion se ajusta o pone tirante (por los mismos motivos mencionados para el gasto), se les debe
dar incentivos a los ciudadanos para que no se desvien y obtengan U, reduciéndose T.

Tabla 2
Tension (en rojo) y relajacion (en verde) de los limites del gasto publico y de las tasas impositivas,
ante variaciones en pco’ R, xc y xP, manteniendo las demas variables constantes.

1 peo: - [g(s0.9(s0] — — [z(s0), %(s0)] <
L pe: — [g(s0,9(s0)] < > [z(s),7(s)] —
T R: - |gGs.g0s0] — — [2(s0), %(s0)] <
L R: —|g(s.g(s0)] > [zls),7(s0] —
1XC: = [g(s0,3Gs0)] [2(s0). 7(s0)] <
X — [g(s0,9s0)] [2(s0), 7(5,)] —
X 905, 9(s0)] — — [z, 7(s0)]

L 9(s),9(s0)] < > [2(s0, 7))

Fuente: Elaboracién propia.



En este andlisis debe tenerse en cuenta la naturaleza diferente de cada variable, siendo los precios
variables exdgenas sujetas a shocks i.i.d., con cambios transitorios, las reservas del recurso no
renovable como variable de estado fisica enddgena que sigue una ley de movimiento en base a la
exploracién y produccidn, y xc y x¥, variables estructurales exdgenas, que pueden tener cambios
permanentes, por ejemplo con algun shock institucional como una ley o regla fiscal, y que seran
determinantes de la dinamica y niveles de gasto y tasas impositivas a largo plazo.

De acuerdo a las Proposiciones 5, 7y 9, cuando T p©° o | pt?, se generan saltos en los limites del
gasto y las tasas impositivas, en un sentido prociclico de la politica fiscal. Ademas, los saltosen ty
0 son mas acentuados cuando se modifican los ingresos fiscales provenientes de la explotacion
estatal del commodity. Sin embargo, como puede apreciarse en la tabla, la prociclicidad (y mayor
prociclicidad cuando se exportan recursos no renovables), puede verse morigerada por
movimientos en los valores de x© y x¥. Particularmente un menor valor de x® y un mayor valor de
xP relajan los limites en el sentido contrario a la tensién que generan los movimientos de precios.

€

De acuerdo a la Proposicién 10, si se da un valor lo suficientemente bajo de x* y un valor lo
suficientemente alto de xP, que afloje las restricciones y torne ambos limites no vinculantes, se
obtiene la soluciéon del gobierno benevolente, con suavizacion de gasto y tasas.

— [gGs0.9(s0)] —

— [I(St); ?(St)] —

5.3.4. Efectos de los limites en gastos e impuestos sobre la deuda:

A partir de las ICC se obtuvieron limites en gastos e impuestos. Se debe recordar que z representa la
deuda a pagar hoy mas el valor actual de las rentas de los politicos, por este motivo se analizan los
efectos del shock de precios en el gasto y tasas futuros y se produce un efecto en las ICC futuras.

Mientras el motor de la persistencia en volatilidad de gastos y tasas en esta economia es el conflicto
entre politicos y ciudadanos, operacionalmente la persistencia surge porque el gobierno en esta
economia efectivamente sub-asegura, y esto lleva a la economia mas cerca de una economia con
mercados incompletos, donde no hay deuda contingente disponible.

Se analiza la restriccidon presupuestaria del gobierno que debe cumplirse en cada periodo/estado.
Particularmente, se considera la restriccion en st~ y en st:

9(s*) + x(st1) + bI(sP 5P 2) = FR(s*™Y) + Lyeeqr q(sHBI(s st (43)
g(st) + x(sH) + bI(st|st™1) = FR(s") + L rr1egt41 q(sTHDI(sHH|sP) (44)
Calculando la diferencia entre (44) y (43) se obtiene:

9(s%) = g(st1) + x(s%) = x(st1) + b9 (s*|st1) = b9 (s 52) =
FR(s") = FR(s™™) + Zgenresen 4TI IS = Byeeqe q(sIBI(s"ls™™)  (45)

Esta expresion se simplifica en el caso de un gobernante benevolente, ya que, de acuerdo a la
Observacion 2, los gastos y las tasas impositivas se suavizan, ademas las rentas se igualan a cero en



este caso. Los ingresos si se modifican de acuerdo a la variacién en los precios de los commodities
entre un periodo/estado y otro. Se obtiene entonces:

—[FR(s") = FR(s*™1)] =
Tgerigsesr QSIS HsE) = Eeese a(sDDI(st s ™) = [BI(s*]s*™1) —bI(s 7 s*™2)]  (46)

La ecuacion (46) indica que, en el caso del gobierno benevolente, si los ingresos fiscales aumentan
(lo que sucedera si aumenta p©?), el lado izquierdo sera negativo y, por lo tanto, la variacién en la
deuda emitida entre st~1 y st es menor a la variacién en la deuda a pagar entre st =1 y st o variacién
en la amortizacion. Por lo tanto, la deuda disminuye entre st—1 y st cuando aumenta pco_ Si los
ingresos fiscales disminuyen (lo que sucedera si cae p©?), el lado izquierdo sera positivo y, por lo
tanto, la variacién en la deuda emitida entre st~1 y st es mayor a la variacién en la deuda a pagar
entre st~ 1y st. Por lo tanto, la deuda aumenta entre st~ 1y st cuando cae p¢?.

Ahora se analizard la ecuacién (45) en el caso de politicos self-interested, cuando cuentan las
restricciones de compatibilidad de incentivos. Para ello se usaran los resultados de las proposiciones
4,6y 8.

5.3.4.1. Andlisis del efecto en la deuda si p?(st) > p©0(s*~1):

Si entre st™1 y st se produce un aumento en el precio de los commodities, la Proposicién 4 indica que
es mas probable que el gasto aumente, g(st) > g(st~1), mientras que las Proposiciones 6 y 8 indican
que es mas probable que las tasas impositivas decrezcan: t(st) < t(st™1) y 7¢90(s?) < €0 (st~ 1).
Debe determinarse qué es lo que sucede con los ingresos fiscales al disminuir las tasas, ya que son
estos los que aparecen en la restriccion presupuestaria del gobierno. En el andlisis de los limites que
imponen las ICC para determinar los movimientos de g, Ty 7¢9, se supuso que al caer 7, la recaudacién
tributaria que grava los ingresos laborales también cae, r(n(s%)) < r(n(s*™1)); pero la recaudacién
tributaria que proviene de los ingresos de la explotacién privada de commodities aumenta,
r(y°(sh)) > r(y(st™1)), al considerarse mas importante el efecto de un mayor precio p¢° que el
efecto de una menor tasa 7¢°. Ademas, se esbozd que la caida en la recaudacién r(n) era de menor
importancia, por lo que podria establecerse que | A r(y¢)| > | A r(n)|. En el caso de commodities
agricolas, los ingresos fiscales son sdlo estas recaudaciones vy, por lo tanto, se puede establecer que
ante un aumento en pCO, los ingresos fiscales aumentan.

En el caso de commodities que son recursos no renovables se suma a las recaudaciones el beneficio
de la explotacidn estatal del commodity que, ante un aumento de precio, se incrementa; por lo tanto,
con el aumento del total de recaudaciones y de B9, se espera que el efecto de un aumento en p©? en
los ingresos fiscales sea positivo y mas pronunciado en el caso de recursos no renovables, en relacion
a commodities agricolas.

Con estos resultados podemos obtener signos en la ecuacién (45) para el caso de un aumento en pco_

Ante un aumento en p®© se espera que las rentas de los politicos aumenten (la ICCT se relaja
indicando que los politicos recibiran suficientes rentas). Aumentan los gastos y los ingresos fiscales.
Reorganizando la ecuacién (45) queda:

g — g™ +x(s") = x(s"™1) — [FR(s) = FR(s" )] =
Ygeragsers QSIS HsE) — Egeese a(sDODI(s s ™) — [DI(s]s'™1) = bI(s T sT™2)]  (45)



El lado izquierdo de la ecuacidn (45°) sera positivo, sélo en el caso que el incremento en gastos y rentas
supere el incremento en ingresos fiscales. Si el incremento en los ingresos fiscales supera el incremento
en gastos y rentas, el lado izquierdo de la ecuacidn tiene signo negativo. Esto es mds probable en el
caso de recursos no renovables, donde los ingresos fiscales aumentan mas.

si el lado izquierdo es positivo, la variacién en la deuda emitida entre s~ 1y st es mayor a la variacién
en la deuda a pagar entre st~1y st. Por lo tanto, es mas probable que la deuda aumente entre st~1
y st cuando aumenta p©?.

Si el lado izquierdo es negativo, la variacién en la deuda emitida entre st~! y s’ es menor a la
variacién en la deuda a pagar entre st~1 y st. Por lo tanto, es mas probable que la deuda disminuya
entre s~ 1y s? cuando aumenta p?. Esta situacién es mas probable en el caso de commodities no
renovables.

5.3.4.2. Anélisis del efecto en la deuda si p?(s*) < p©O(s*~1):

Sientre st~1y st se produce una caida en el precio de los commodities, la Proposicién 4 indica que es
mads probable que el gasto caiga, g(s%) < g(st™1), mientras que las Proposiciones 6 y 8 indican que
es mas probable que las tasas impositivas aumenten: 7(s%) > t(st™1) y 1¢0(s?t) > t¢9(st™1). En el
analisis de los limites que imponen las ICC para determinar los movimientos de g, T y 7¢°, se supuso
que al aumentar 7, la recaudacidn tributaria que grava los ingresos laborales también aumenta,
r(n(s)) > r(n(st~1)); pero la recaudacién tributaria que proviene de los ingresos de la explotacién
privada de commodities cae, r(yc(st)) < r(yc(st_l)), al considerarse mas importante el efecto de
un menor precio p? que el efecto de una mayor tasa t¢°. Ademas, se indicé que el aumento en la
recaudacion r(n) era de menor importancia, por lo que podria establecerse que | Ar(y9)| > | A
r(n)|. En el caso de commodities agricolas, los ingresos fiscales son sélo estas recaudaciones y, por lo
tanto, se puede establecer que ante una caida en p®?, los ingresos fiscales caen.

En el caso de commodities que son recursos no renovables se suma a las recaudaciones el beneficio
de la explotacidn estatal del commodity que, ante una caida de precio, disminuye; por lo tanto, con la
caida en el total de recaudaciones y de BY, se espera que el efecto de una caida en p©© en los ingresos
fiscales sea negativo y mas pronunciado en el caso de recursos no renovables, en relacion a
commodities agricolas.

Se analiza la ecuacién (45’) para el caso de una caida en p©°.

Ante una caida en p©? se espera que las rentas de los politicos caigan (la ICC¢ se relaja indicando que
los ciudadanos tendran suficiente utilidad neta de rentas). Disminuyen los gastos y los ingresos fiscales.

El lado izquierdo de la ecuacién (45°) sera negativo, sélo en el caso que la caida en gastos y rentas sea
mas importante que la caida en ingresos fiscales. Si la caida en los ingresos fiscales supera la caida en
gastos y rentas, el lado izquierdo de la ecuacién (45°) tendrd signo positivo. Esto es mas probable en
el caso de recursos no renovables, donde los ingresos fiscales caen mas.

Si el lado izquierdo es negativo, la variacion en la deuda emitida entre st~1 y st es menor a la
variacién en la deuda a pagar entre st~ 1 y st. Por lo tanto, es mas probable que la deuda disminuya
entre s~ 1y st cuando cae p©?.



Si el lado izquierdo es positivo, la variacion en la deuda emitida entre s~ 1 y st es mayor a la variacién
en la deuda a pagar entre st~1 y st. Por lo tanto, es mas probable que la deuda aumente entre st~1
y st cuando cae p©. Esta situacién es mas probable en el caso de commodities no renovables.

5.3.4.3. Incompletitud endégena de mercados

Con politicos self-interested, ante un aumento en p“© se produce un aumento de los gastos y de los
ingresos fiscales, con los que se debe pagar, ademas, deuda existente y rentas que satisfagan los
incentivos de los politicos. Si el aumento en gastos y rentas supera el aumento en ingresos fiscales, en
buenos tiempos se incrementa el nivel de deuda, lo que implica que el gasto publico de buenos tiempos
se financia con impuestos futuros. Si el aumento en ingresos fiscales supera el aumento en gastos y
rentas, en buenos tiempos, se disminuye el nivel de deuda. Esta situacion es mas probable con
commodities que son recursos no renovables, porque los ingresos fiscales aumentan mas por la
explotacién estatal del commodity.

Si se hiciera un uso 6ptimo del mercado completo de bonos, en buenos tiempos se esperaria que se
ahorren los ingresos extraordinarios que genera el aumento de precios®, es decir, que se adquieran
activos que generen ingresos en los malos tiempos de bajos precios de commodities (esto implicaria
gue en malos tiempos, el gasto se financie con impuestos pasados), que se pague la deuda emitida en
malos tiempos y que el gasto en buenos tiempos se financie con ingresos corrientes. Sin embargo, ante
la existencia de las restricciones de incentivos, particularmente ICCF, el gobierno no puede entrar en
dado estado con demasiados activos porque el politico desviaria esos activos hacia rentas.

Ante una caida en p©?, se produce una caida en los gastos y en los ingresos fiscales, con los que se
debe ademas pagar deuda existente y rentas que satisfagan los incentivos de los politicos. Si la caida
en gastos y rentas supera la caida en ingresos fiscales, en malos tiempos, disminuye el nivel de deuda.
Sila caida en ingresos fiscales supera la caida en gastos y rentas, en malos tiempos, se aumenta el nivel
de deuda a pagar en el futuro, lo que implica que el gasto publico de malos tiempos se financia con
impuestos futuros. Esta situacidon es mas probable con commodities que son recursos no renovables,
porque los ingresos fiscales caen mas ante una baja de precios de commodities por la explotacién
estatal.

Si se hiciera un uso 6ptimo del mercado completo de bonos, en lugar de tener que pagar deudas en
malos tiempos, se podria hacer uso de los activos adquiridos en el periodo anterior (de mayor precio
de commodities), activos que constituyen un seguro ante la posible caida en p©?, lo que permitiria que
los gastos del momento del shock negativo se financien con impuestos pasados. En caso que el ahorro
no existiera o no fuera suficiente, se emitiria deuda para financiar los gastos del periodo de bajos
precios de los commodities, es decir, los gastos se financiarian con impuestos futuros. Sin embargo,
ante la existencia de las restricciones de incentivos, particularmente IccC, yendo hacia adelante los
impuestos no pueden ser muy altos (y el gasto publico no puede ser muy bajo), porque los ciudadanos
querran reemplazar al incumbente.

Por lo tanto, el manejo de la deuda obtenido pone de manifiesto que la presencia de politicos self-
interested genera una utilizacidon subdptima del mercado completo de bonos, lo que equivale a una

40 Esto es lo que se esperaria 6ptimamente sin distorsiones politicas o financieras, ante un shock transitorio en precios: Ante
shocks persistentes o permanentes, puede ser éptimo aumentar el gasto o reducir tasas distorsivas.



incompletitud endégenamente generada en el modelo, por la presencia de las restricciones de
compatibilidad de incentivos.*

Cuando los commodities son no renovables y los beneficios de la explotacién estatal tienen mucho
peso en la ecuacién presupuestaria, un aumento en p? puede generar una caida en la deuda, y una
caida en p®© puede generar un aumento en la deuda. Estas predicciones resultan acordes a una
mejor utilizacion del mercado completo de bonos y pueden traducirse en la instrumentaciéon de
fondos anticiclicos en un ambiente con restricciones de compatibilidad de incentivos.

Un fondo anticiclico puede instrumentarse a través de una regla fiscal que indique un ahorro del
gobierno en tiempos de altos precios de commodities mediante la adquisicion de activos que paguen
en los tiempos de bajos precios de commodities. Ademds, en buenos tiempos puede pagarse la deuda
emitida en malos tiempos de bajos precios de commodities. En tiempos de bajos precios de
commodities se puede hacer uso de los ahorros o activos adquiridos en buenos tiempos, si existen, o
se puede emitir deuda para que sea pagada en buenos tiempos. Para la definicidn de una regla fiscal
es relevante el tipo de shock que recae sobre los precios. Bajo shocks transitorios, vale la premisa de
ahorro en tiempos de altos precios y desahorro o endeudamiento en tiempos de bajos precios. Ante
shocks persistentes o permanentes, puede ser dptimo aumentar el gasto o reducir tasas distorsivas
ante buenos precios. Determinar si un aumento de los precios es transitorio o permanente no es
sencillo, y es fundamental para las estimaciones de presupuesto que requiere una regla fiscal.
Particularmente, el gobierno de Chile cuenta con un panel de expertos independientes que tienen la
tarea de indicar si un shock es transitorio o permanente. Frankel (2011) presenta razones por las cuales
los precios de los recursos no renovables pueden seguir un proceso ciclico estacionario (vinculadas a
las elasticidades de oferta y demanda, politica monetaria y burbujas especulativas). Advierte que es
dificil rechazar que los cambios en los precios de los productos basicos siguen un camino aleatorio (lo
que indicaria que los shocks son permanentes) cuando las series de tiempo abarcan pocas décadas.
Tomando series largas, concluye que el cambio en el precio del cobre es una serie estacionaria con
cambios transitorios.

Cuando los recursos son no renovables suele haber una fuerte dependencia fiscal de los gobiernos de
los beneficios de la explotacién estatal de commodities, como es el caso de Chile, pais iconico en
América Latina que hace uso de una regla fiscal y un fondo anticiclico.

En conclusién, de acuerdo a la dindmica del equilibrio en el corto plazo desarrollada en la seccién 5.3,
el modelo predice una politica fiscal dptima principalmente prociclica en respuesta a shocks de los
precios de los commodities, para satisfacer las restricciones de compatibilidad de incentivos: gasto y
tasas impositivas prociclicas, con movimientos mas pronunciados en las tasas impositivas cuando los
commodities son recursos no renovables. El modelo no predice un comportamiento definido de la
deuda a lo largo del ciclo, aunque si se puede inducir mayor posibilidad de un manejo contraciclico de
la deuda en el caso de recursos no renovables.

Ademads, deben tenerse en cuenta los elementos estructurales que afectan la “tirantez” de las
restricciones de compatibilidad de incentivos, que pueden tornarse no vinculantes y llevar, en
consecuencia, a la politica del gobierno benevolente.

La siguiente tabla resume la dindmica de la politica fiscal en el corto plazo, es decir, las respuestas de
los instrumentos de politica fiscal ante shocks de precios de los commodities, segun el tipo de
commodity, comparando el caso benchmark del gobierno benevolente con el de politicos self-
interested donde rigen las restricciones de compatibilidad de incentivos.

41 Bauducco y Caprioli (2014) también obtienen una incompletitud endégena de mercados, donde la razén en aquel paper es
el limited commitment con los contratos de transferencias internacionales.



Tabla 3

Respuestas de los instrumentos de politica fiscal a shocks en los precios de commodities

Gobierno Benevolente Politicos Self-Interested (ICC)*
Commodity | Commodity | Commodity Agricola Commodity No Renovable
Agricola No
Renovable
p<o
aumenta
g se suaviza | se suaviza salta a un valor mayor salta a un valor mayor
T se suaviza se suaviza salta a un valor menor salta a un valor menor
70 se suaviza se suaviza salta a un valor menor salta a un valor menor
B9 - aumenta - aumenta
FR aumenta aumenta aumenta aumenta mas
deuda disminuye | disminuye puede aumentar o puede aumentar o
disminuir disminuir (+probable)
Siel aumentoen gy x Si el aumentoen gy x
supera el aumento en FR | supera el aumento en FR
la deuda aumenta la deuda aumenta
Si el aumento en FR Si el aumento en FR
superala subaengyx | superalasuba engyx
la deuda cae la deuda cae, siendo esta
situaciéon mas probabable
(x son las rentas de los | porque los FR aumentan
politicos) mas
p<o
disminuye
g se suaviza | se suaviza salta a un valor menor salta a un valor menor
T se suaviza | se suaviza salta a un valor mayor salta a un valor mayor
T¢0 se suaviza | se suaviza salta a un valor mayor salta a un valor mayor
BY - disminuye - disminuye
FR disminuye | disminuye disminuye disminuye mas
deuda aumenta aumenta puede disminuir o puede disminuir o
aumentar aumentar (+probable)
Silacaidaengyx Silacaidaengyx
supera la caida en FR supera la caida en FR
la deuda disminuye la deuda disminuye
Sila caida en FR Sila caida en FR
superala caidaengy x superala caidaengy x
la deuda aumenta la deuda aumenta,
siendo esta la situacion
mas probabable porque
los FR caen mas

* En este caso, las predicciones sobre las variables fiscales indican movimientos mas probables, no ciertos.

Fuente: Elaboracién propia.

5.4.Dinamica de largo plazo

De acuerdo a la Proposiciéon 3, es mas probable que el gasto publico y las tasas impositivas
converjan si los intervalos sostenibles tienen una regidn superpuesta al pasar de un estado a otro.
Un nivel de gasto g o tasas T y €€ en esta regién satisfacen todas las ICC bajo todos los estados.



Cuanto mayor sea la zona de superposicion entre los intervalos de g, 7y ¢© al pasar de un estado
a otro, mas posibilidades de que se den las situaciones intermedias en cada llave de la Proposicién
3. Mayores posibilidades de superposicién se dardn cuanto menos respondan los limites de los
intervalos a los shocks, y dado que estos limites dependen de las restricciones de compatibilidad
de incentivos, significa que esto se dara en situaciones donde las restricciones, y por lo tanto, los
limites que imponen, no son vinculantes. Por el contrario, cuanto mas respondan los limites a
shocks, mds se correrdn los intervalos entre un estado y otro y habrd menos posibilidades de
superposicidn; esta situacién se dara cuando las ICC sean binding, y por lo tanto, lo sean también
los limites que imponen en el gasto y las tasas impositivas. Recordando lo desarrollado en la
seccién 5.3.2, la mayor o menor tirantez de las restricciones responden a largo plazo a los valores
de P y de x©. Puede establecerse entonces que existen ciertos valores de y” y de x¢ tales que
tanto la ICC? como la ICC® no son vinculantes.

Proposicién 12: Existen ciertos valores y? " y de xC tales que los valores de g, T y t€° que resuelven
la ecuacion (26) convergen, casi seguramente, si y solo si ¥ > x? : yx¢ < )(C*.

Por lo tanto, la convergencia se da si )(P es suficientemente alto, es decir, si la ICCP es
suficientemente floja, vy si )(C es suficientemente bajo, es decir, si la ICCC es suficientemente floja,
condiciones que garantizan intervalos sostenibles parag, Ty 7¢° que tienen regiones superpuestas
al pasar de un estado al otro.

Entonces, si las ICC son suficientemente flojas, incluso aunque el gasto y las tasas impositivas sean
volatiles y persistentes a través de la trayectoria de equilibrio, en el largo plazo g, 7, y 7¢°
convergen a un nivel constante. Si no se satisfacen estas condiciones, entonces dichos valores de
convergencia no pueden ser simultdaneamente satisfechos por el politico y el ciudadano

representativo, de modo que gy 7, y t¢° son volatiles incluso en el largo plazo.

Intuitivamente, la provisién de incentivos para el politico pone presion a la baja del gasto y a la
suba de las tasas impositivas bajo algunos shocks, y la provisidon de incentivos para el ciudadano
representativo pone presion a la suba del gasto y a la baja sobre las tasas impositivas bajo algunos
shocks. Cuando existe suficientemente pequefio beneficio para el ciudadano representativo de
echar del poder al politico, el ciudadano tolerara gastos muy bajos y tasas muy altas.
Andlogamente, cuando existe suficientemente pequefio beneficio para el politico del rent-seeking
adicional, tolerara altos gastos y bajas tasas.

Pero, équé es lo que determina los valores de y” y de y¢? Puede prensarse que la conformacién
de fondos anticiclicos y la implementacién de reglas fiscales llevan a que, con el tiempo, sea mas
dificil para el politico desviarse y llevar a cabo politicas extractivas, al estar sujeto a reglas,
aumentando el costo de ser echado del poder. A su vez, esta mayor credibilidad del gobierno que
debe atarse a reglas, puede disminuir el valor del beneficio del ciudadano de echar al politico
incumbente. Es preciso un alto grado de institucionalizacién y calidad institucional para que las
reglas prospereny, ademas, afecten los beneficios del ciudadano. De acuerdo a Caruso, Scartascini
y Tommasi (2015), las instituciones dan forma a las reglas del juego politico y asi dan forma a los
incentivos de los politicos y otros actores relevantes. La naturaleza fuertemente volatil de los
precios de los commaodities no renovables, en relacién a los precios de los commodities agricolas
(que son también volatiles pero en menor medida) es una de las principales razones por la que se
observa una mayor preponderancia en constitucién de fondos anticiclicos en los paises que
exportan no renovables en relacién a los exportadores agricolas, como muestra la evidencia
presentada en la seccidn 2. Esta mayor volatilidad y el consecuente mayor riesgo de caer en
politicas fiscales prociclicas, ha llevado a algunos paises a la incorporacién de fondos anticiclicos,



reglas fiscales y otras instituciones con el objetivo de salir de la trampa de la prociclicidad, sin
embargo no todos los paises lo lograron. Chile se destaca con su regla de balance estructural,
basada en cambios en el PIB y el precio del cobre*’, aumentando el costo para el politico de
desviarse y ser echado del poder. Debe destacarse que esta regla fiscal esta sostenida por una Ley,
y fue respetada a través de los afios por diferentes gobiernos. Al haber mostrado un esfuerzo en
establecer ciertas reglas y fondos, los paises con commodities no renovables podrian tener una
mayor posibilidad de convergencia en el largo plazo, condicionales a fortalecer su institucionalidad
fiscal. Esta puede ser una de las razones por las cuales se observa en América del Sur mayor
prociclicidad en el gasto para los paises del Mercosur en relacion a los andinos, sin embargo sélo
Chile ha logrado politicas fiscales de gasto contraciclicas. En este sentido, los paises exportadores
de commodities agricolas podrian también tomar este camino de mayor institucionalidad fiscal,
via reglas fiscales y fondos anticiclicos basados en el movimiento de precios de su commodity para
mejorar la performance de su politica fiscal, trabajando en mejorar la calidad de sus instituciones
(Uruguay ha demostrado que es posible, Paraguay ha comenzado a trabajar en ello en el dltimo
tiempo). Los paises que dependen de commodities agricolas tiene la ventaja de no tener que lidiar
con los factores extra que afectan las restricciones de compatibilidad de incentivos de los
exportadores de recursos no renovables.

Otra cuestidn a tener en cuenta para commodities que son recursos no renovables, ya presentada
en la seccién 5.3.2, es que el largo plazo puede llevar al agotamiento de las reservas del recurso
afectando las ICC: a menor nivel de reservas se va poniendo mas tensa la ICC? y relajando la ICCC.
A medida que las reservas del recurso no renovable se vayan agotando, la sustentabilidad fiscal
puede lograrse supliendo la recaudacién de commodities con mayor recaudacion de los ingresos
laborales o reduccion del gasto. Una extension posible para desarrollar en el futuro es considerar
el andlisis cuando existe un tiempo T finito de agotamiento de reservas. Deacon (1993), a pesar de
considerar un T limite, establece que el agotamiento es un hecho geoldgico de la vida, pero el
limite puede jamds alcanzarse con una estrategia de exploracion econdmicamente racional. Esto
es consistente con la idea de que el transcurso del tiempo por si mismo no implica agotamiento
del recurso a medida que se produce. Pueden surgir nuevas técnicas de extraccidén o surgir nuevos
yacimientos que representen incrementos en los niveles de reservas de los recursos. Por lo tanto,
teniendo en cuenta la posibilidad de mejoras tecnoldgicas o descubrimientos, el largo plazo no
estd necesariamente relacionado con el agotamiento del recurso.®.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo contribuye a la literatura sobre comportamiento ciclico de la politica fiscal, generando
endégenamente una politica fiscal prociclica aun con mercados financieros completos, debido a la
presencia de politicos self-interested. Ante la existencia de politicos que buscan apropiarse de rentas
y ciudadanos que tratan de controlar el accionar politico, el juego politico-econdmico, basado en Yared
(2010), contribuye a explicar el conflicto distributivo de los ingresos de commodities entre los
ciudadanos y el gobierno en los paises dependientes de la exportacién de productos primarios.

Se desarrolla un modelo de equilibrio general dindmico y estocastico que caracteriza a una economia
abierta, sujeta a shocks exdgenos en los precios de su commodity. Esta investigacidn contribuye a la

42 También Pert y Colombia en algunos periodos buscaron atarse a ciertas reglas y fondos.

43 Un ejemplo de una situacion de este tipo es la sucedida en Argentina a partir de la explotacion de la formacién Vaca Muerta
en los ultimos afios (formacion descubierta en 1931), donde el acceso a la tecnologia ha ampliado el nivel de reservas de
petréleo y gas no convencional.



literatura que analiza los ciclos de los paises dependientes de la exportacidn de commaodities, al
modelar conjuntamente economias que pueden exportar recursos no renovables o commodities
agricolas, haciendo uso de la tecnologia de Deacon (1993), con un artificio que permite que las reservas
formen parte de la funcidn de costos de produccién cuando el commodity es un recurso no renovables,
mientras que su rol desparece cuando el commodity es agricola.

Se obtiene un equilibrio sostenible, que tiene en cuenta las condiciones para la eficiencia econémica y
las condiciones de sustentabilidad politica, expresadas a través de restricciones de compatibilidad de
incentivos, para los politicos y los ciudadanos. Estas restricciones afectan los limites de los impuestos
y gasto que los actores toleran en diferentes estados de la naturaleza, haciendo imposible la
suavizacién de la politica fiscal que buscaria un gobernante benevolente. Bajo shocks i.i.d. en los
precios de los commodities, se predice una politica fiscal principalmente prociclica en el corto plazo,
tanto en gasto como en tasas impositivas, comportamiento que surge para limitar la busqueda de
rentas del politico y para generar soporte para el politico por parte de los ciudadanos. Es decir, en
tiempos de altos precios de commodities, se espera que aumente el gasto publico y que disminuyan
las tasas impositivas (que en este modelo gravan los ingresos laborales y los ingresos privados de la
exportacion de commodities), mientras que se espera que el gasto caiga y las tasas impositivas
aumenten cuando caen los precios de los commodities.

La respuesta de politica fiscal a los shocks en precios de los commodities, en cuanto a tasas impositivas,
es mas pronunciada en el caso de economias que exportan recursos no renovables. Las reservas de
recursos no renovables, como variable de estado fisica, también afectan las restricciones de
compatibilidad de incentivos, por lo que, segin haya mas o menos reservas, pueden reforzar o
menguar los resultados anteriores.

La deuda no tiene un comportamiento ciclico definido, aunque se presentan mds posibilidades de un
manejo contraciclico de los instrumentos financieros en el caso de recursos no renovables, lo que
puede representar una mayor propension a la generacion de fondos anticiclicos. Para satisfacer los
incentivos politicos y del ciudadano, no se puede hacer un uso 6ptimo de los instrumentos de deuda
contingente disponibles. Por lo tanto, los mercados se tornan endégenamente incompletos.

Los limites estado-dependientes para el gasto publico y los impuestos son también una funcidn de los
elementos estructurales, como son el valor del castigo a los politicos por llevar a cabo politicas
extractivas y el beneficio del ciudadano por reemplazar al politico incumbente. Por lo tanto, las
predicciones respecto a la prociclicidad pueden verse reducidas si, a largo plazo, el castigo del politico
es suficientemente alto y el beneficio del ciudadano de removerlo es suficientemente bajo,
pudiéndose alcanzar una politica aciclica. En este punto, el modelo permite contemplar el rol de las
instituciones para la generacién y cumplimiento de reglas fiscales y fondos anticiclicos, afectando estos
elementos estructurales, lo que podria contribuir a escapar de la trampa de prociclicidad a la que lleva
la existencia de politicos rent-seeking.

De acuerdo a la evidencia empirica presentada, surgen interesantes insights que caracterizan a los
nueve principales paises de América del Sur: Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay (paises del
Mercosur), y Chile, Bolivia, Peru, Ecuador y Colombia (paises andinos). Se evidencia que: los paises del
Mercosur exportan principalmente commodities agricolas, mientras que los paises andinos exportan
principalmente recursos no renovables, presentando una mayor concentracion de sus exportaciones
en su commodity principal; ademas, los precios de los commodities no renovables son mas volatiles
que los precios de los commodities agricolas; los paises andinos presentan términos del intercambio
mas volatiles que los del Mercosur; los paises del Mercosur presentan mayor volatilidad en el PIB que
los paises andinos; y la volatilidad de los términos del intercambio supera a la volatilidad del PIB, en



todos los casos; el gasto publico es mas prociclico en los paises del Mercosur, en relacidn a los paises
andinos; sélo Chile ha logrado una politica fiscal de gastos contraciclica, a partir de 2000; los paises
andinos presentan una mayor dependencia fiscal de los commodities que exportan, y también una
mayor propension a la creacién de fondos de estabilizacién y reglas fiscales en relacion a los paises del
Mercosur, sin embargo, la existencia de reglas no garantiza una mejor performance; no se observa una
distincidn clara entre los dos grupos de paises en cuanto a la calidad institucional, pero se destacan
Chile y Uruguay con un nivel de institucionalidad superior a los demas.

El modelo desarrollado en este paper permite racionalizar varios de estos facts. Estando los paises de
Ameérica del Sur sujetos a shocks en los precios de sus commodities, presentan un permanente
conflicto distributivo, de los ingresos que generan los commodities, entre el sector privado y el sector
publico. La existencia de politicos rent-seeking lleva a un equilibrio donde la politica fiscal es
principalmente prociclica, lo que se observa en los paises considerados. Ademas, el modelo predice
que los parametros estructurales, vinculados a reglas e institucionalidad, pueden contrarrestar los
efectos de los shocks en los precios de los commodities, premisa que, por un lado, explica el
comportamiento contraciclico de la politica fiscal en Chile (pais que logré avanzar en sus instituciones
mediante una regla fiscal, sustentada por ley, que constituye un fondo anticiclico basado en el precio
del cobre) y, por el otro, indica un camino a seguir a los paises dependientes de commodities.

Como primera posible extensién de este trabajo, se plantea resolver el modelo planteado con
mercados incompletos, para luego cuantificar qué tipo de distorsion, la financiera o la politica, resulta
mas relevante empiricamente. En segundo lugar, una extensién posible es trabajar en la identificacidon
de la persistencia de los shocks que afectan a los precios de los commodities que exportan los paises
de América del Sur, e intentar incluir explicitamente en el modelo el caso de un shock permanente. En
tercer lugar, desarrollar el modelo con un horizonte de tiempo finito, T, en el que se agoten las reservas
del recurso no renovable, lo que podria afectar la dindmica del modelo en el largo plazo.



APENDICE
Seccion 2

Concentracion de exportaciones

De acuerdo a los World Development Indicators del Banco Mundial, los Grandes Rubros de
Exportaciones de Bienes pueden clasificarse en: (1) Materia Prima Agricola, (2) Alimentos, (3)
Minerales y Metales, (4) Energia y (5) Industria (excluidos derivados de los recursos naturales). Los
cuatro primeros rubros contienen a las exportaciones de commodities y sus derivados*. Los siguientes
graficos muestran como evoluciond la concentracidn de las exportaciones de los paises desde 1968 a
2019. Se muestra el porcentaje que los cuatro primeros rubros representan en el total de
exportaciones de bienes. El color vede se refiere a exportacién de commodities que son productos
alimenticios, principalmente agricolas, el rojo se refiere a materia prima agricola, el marrén oscuro se
refiere a energia (petrdleo, gas, hidrocarburos) y el marrdn claro se refiere a metales (cobre, oro, plata,
etc.). La zona no cubierta de los gréficos representa las exportaciones industriales propiamente dichas.
Por lo tanto, cuanto mds altas son las barras, mayor concentracién de exportaciones tiene el pais en
los primeros cuatro rubros, mientras que barras mas bajas dan lugar a una mayor proporcion de
exportaciones de productos industriales.*

El Grafico A1 muestra que los paises del Mercosur exportan principalmente productos alimenticios. En
base a la informacién que brinda el Observatorio de Complejidad Econémica y el Atlas de Complejidad
Econdmica de la Universidad de Harvard, dentro de los productos alimenticios, los productos primarios
tienen la mayor proporcién, como se menciond antes.*® Brasil presenta el mayor grado de
industrializacién en sus exportaciones dentro de los paises del Mercosur.

El Grafico A2 muestra que los paises andinos exportan principalmente energia (Colombia, Ecuador,
Bolivia) y productos minerales y metales (Chile y Peru), es decir exportan commodities que son
recursos no renovables. Peru y Colombia, si bien dependen fuertemente de productos primarios,
muestran una mayor proporcidén de exportaciones industriales que el resto de los paises andinos.

En una publicacién del afo 2012, el Fondo Monetario Internacional, define como paises ricos en
recursos naturales a aquellos paises de ingreso bajo o ingreso medio, cuyos recursos naturales no
renovables, o agotables, comprenden al menos 20% del total de exportaciones, o bien, si el 20% del
total de los ingresos fiscales provienen de la explotacién de recursos naturales. Esta definicion se
vincula a la dependencia del pais con el recurso, tanto por la entrada de divisas como por los ingresos
fiscales que genera, y por lo tanto puede extenderse a recursos naturales renovables a los fines de
caracterizar esta dependencia. La Tabla Al presenta el ranking de concentracidn de exportaciones en
el commodity principal de los paises considerados. En todos los paises, con excepcién de Brasil y
Uruguay, el commodity principal representa mas del 20% del total de exportaciones, en promedio
desde 2010, presentando Chile la mayor concentracidon con exportaciones del cobre y sus derivados,
superior al 50%.

44 En el rubro de exportaciones de alimentos, si bien estan incluidos los productos de la industria alimenticia, en la mayoria
de los casos tienen mayor preponderancia los productos primarios.

45 Por ejemplo México, que es un pais exportador de petrdleo, exporta principalmente productos industriales, es decir, el
grafico correspondiente presenta barras bajas, y por eso no se lo considera en el analisis.

%6 En los Ultimos afios Paraguay aumento sus exportaciones de energia eléctrica, que exporta a Argentinay Brasil, con quienes
comparte las centrales hidroeléctricas de Yacyretd e Itaipu, respectivamente.



Grafico Al
Concentracion de exportaciones de bienes en paises del Mercosur, 1968-2019
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Grafico A2
Concentracion de exportaciones de bienes en paises andinos, 1968-2019.
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Tabla Al
Ranking de concentracion de exportaciones en un Commodity Principal

] Concentracion
. , Commodity .
Ranking Pais L exportaciones,
Principal
prom. desde 2010
1° Chile Cobre 50%
2° Ecuador Petréleo 45%
3° Bolivia Gas 43%
4° Colombia | Petrdleo 39%
5° Paraguay Soja 38%
6° Peru Cobre 26%
| __T___| Amgentina |Sojayderiv.| __26% _ _ |
8° Uruguay [ Soja, Carne 13%
9° Brasil Sojay deriv. 12%

Fuente: Elaboracion propia en base a Lopez & Romero (2021), Frankel (2011), Observatorio de Complejidad
Econdmica y Atlas de Complejidad Econdmica de la Univ. de Harvard.

Volatilidad de los precios de los commodities

La volatilidad de los precios difiere segln el tipo de commodity. El Grafico A3 presenta la evolucién de
los precios de los commodities en cuatro rubros: materias primas, alimentos, minerales y metales, y
energia, desde 1960 a 2019. Entre 1960 a 1980 se perciben saltos bruscos en los precios de los
alimentos y la energia. A partir de los 80 se aprecia una menor volatilidad en los precios de los
alimentos y materias primas en relaciéon a la energia y los minerales y metales.

Grafico A3
indices de Precios de Commodities - Rubros Principales - Base 2010=100 -
Precios en US ddlares reales de 2010.

180

160

140

120

100

80

60

40

20

0

& g O JV a* A0 b P D o P b B G o S P D P
G . K ACAE A AL S A G g gt o g S D

o & O
£ I
S

==—Energy ===—=Raw Materials Food ====Metals & Minerals

Fuente: Elaboracion propia en base a World Bank Commaodity Price Data (The Pink Sheet)



A continuacién se analiza la volatilidad de las series a partir del desvio estandar de las variaciones
logaritmicas de los indices de precios. Para comparar con el analisis del PIB y los TOT, se presenta el
periodo 1980-2019, dividido en dos subperiodos.

Tabla A2
Volatilidad en los precios de los Commodities por Rubros de Exportacién

Volatilidad Precios de Commodities, 1980-2019 1980-1999  2000-2019
por rubros
IP Materia Prima Agricola 9.17% 10.41% 7.86%
IP Alimentos 9.51% 10.48% 7.79%
IP Metales y Minerales 17.22% 16.31% 18.08%
IP Energia 21.78% 19.84% 23.27%

Fuente: Elaboracion propia en base a World Bank Commaodity Price Data (The Pink Sheet)

Los precios de la energia presentan la mayor volatilidad en todos los periodos, llegando casi a triplicar
la volatilidad de los precios de la materia prima y los alimentos desde el 2000. Los precios de los
metales y minerales son menos volatiles que los de la energia, pero practicamente duplican a la
volatilidad de los precios de la materia prima y los alimentos. Mientras se observa una caida en la
volatilidad de los precios de los commodities que exportan los paises del Mercosur, entre los dos
subperiodos, se registra un aumento en la volatilidad de los precios de los commodities que exportan
los paises andinos.

La Tabla A3 presenta la volatilidad en los precios de los principales commodities que exportan las
economias de América del Sur, complementando los resultados de la Tabla A2.

Tabla A3
Volatilidad en los precios de los Commodities Principales
Volatllld_ad .Precu.)s de Commodities, 1980-2019  1980-1999 2000-2019
principal bien de export

P Carne 10.15% 9.72% 9.54%
P Poroto de Soja 13.05% 13.17% 12.58%
P Harina de Soja 15.43% 16.25% 14.07%
P Aceite de Soja 20.84% 23.30% 18.05%
P Soja Prom " 16.44%  17.57% = 14.90%
P Cobre 19.06% 16.50% 20.88%
P Gas Natural 21.50% 15.09% 27.03%
P Petréleo Crudo 24.01% 23.93% 23.62%

Fuente: Elaboracion propia en base a World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet)

Tomando el periodo completo, la mayor volatilidad la presenta el precio del petrdleo, seguido por el
gas y el cobre. El precio de la soja y sus derivados presentan, en promedio, una volatilidad menor que
las anteriores, aunque debe destacarse que el aceite de soja presentd una alta volatilidad, sobre todo
entre 1980 y 1999, cercana a la volatilidad del petréleo en esa misma época. El precio de la carne, que
en algunos periodos es el commodity principal de Uruguay, presenta la menor volatilidad.



Volatilidad de los términos del intercambio frente a la volatilidad del PIB

Los calculos se realizan sobre las variaciones logaritmicas de las series, que aproximan al componente
ciclico cuando la tendencia de la serie es estocastica, por lo que se elimina la tendencia diferenciando
a la serie. De acuerdo a Uribe (2017), existen diversas maneras de estimar el componente ciclico de las
series, siendo las mas usadas el detrending lineal o log-cuadratico, que deberian usarse en el caso de
tendencias deterministicas, el filtro de Hodrick y Prescott, las primeras diferencias y el filtro de paso
de banda. La volatilidad se calcula como el desvio estdndar de las variaciones logaritmicas en un
periodo dado. Los valores para los grupos de paises son promedios simples.

Las Tablas A4 y A5 presentan las volatilidades de los Términos del Intercambio y del PIB. La Tabla A6
presenta la razén de volatilidad de los Términos del Intercambio en relacién a la del PIB.

Tabla A4
Volatilidad de los Términos del Intercambio

Volatilidad TOT 1980-2019 1980-1999 2000-2019 _2nacion
Superiodos

Argentina 6.69% 7.73% 5.23% -2.49%

Brasil 8.97% 11.72% 5.48% -6.24%

Uruguay 7.55% 9.78% 4.71% -5.08%

Paraguay 14.91% 17.97% 11.72% -6.24%

Chile 10.77% 9.79% 10.28% 0.49%

Bolivia 11.26% 11.46% 11.05% -0.40%

Peri 10.20% 10.09% 9.25% -0.84%

Ecuador 12.40% 12.85% 11.25% -1.60%

Colombia 11.22% 11.75% 10.72% -1.03%

MERCOSUR " 953% | 11.80% = 6.79% -5.01%

ANDINOS "7 T o1119% 1 10.51% -0.68%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del World Bank.
Tabla A5
Volatilidad del PIB
Volatilidad PIB 1980-2019 1980-1999 2000-2019 _'2nacion
Superiodos

Argentina 5.42% 5.03% 5.92% 0.89%
Brasil 3.23% 3.71% 2.77% -0.93%
Uruguay 4.68% 5.43% 3.93% -1.50%
Paraguay 3.38% 3.56% 3.25% -0.31%
Chile 3.93% 5.16% 2.14% -3.02%
Bolivia 2.66% 3.15% 1.28% -1.87%
Pert 5.27% 6.81% 2.38% -4.44%
Ecuador 2.47% 2.41% 2.52% 0.11%
Colombia 2.03% 2.31% 1.69% -0.61%
MERCOSUR " a18% | 4m3% = 3.97% -0.46%
ANDINOS " 327% 7 397%  2.00% -1.97%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del World Bank.



Tabla A6
Razén de Volatilidades: cTOT / PIB

6TOT/cPIB 1980-2019 1980-1999 2000-2019
Argentina 1.2 1.5 0.9
Brasil 2.8 3.2 2.0
Uruguay 1.6 1.8 1.2
Paraguay 4.4 5.0 3.6
Chile 2.7 19 4.8
Bolivia 4.2 3.6 8.6
Peru 1.9 1.5 3.9
Ecuador 5.0 5.3 4.5
Colombia 5.5 5.1 6.3
MERCOSUR 2.3 2.7 1.7
ANDINOS 34 2.8 5.2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del World Bank.

Dependencia Fiscal de Commodities

Es interesante vincular los resultados anteriores con alguna medicién que indique cudnto dependen
los ingresos fiscales de los commodities que cada economia exporta.

Una opcidn es medir la correlacidn entre los ingresos fiscales y el precio del principal commodity:
mayor correlacion indica una mayor dependencia. Las correlaciones se calculan entre las variaciones
logaritmicas de las series. De acuerdo a la Tabla A7, se observan mayores correlaciones para los paises
andinos, sobre todo desde 2000.

Tabla A7
Correlacion Ingresos Fiscales — Precios de Commodities
F pcio.c::ir:fcc;:mo giy) 19802019 19801999 20002019
Argentina 0.03 -0.12 0.27
Brasil* 0.42 #N/A 0.48
Uruguay -0.14 -0.08 -0.27
Paraguay -0.15 -0.06 -0.17
Chile 0.45 0.13 0.65
Bolivia -0.02 -0.11 0.15
Peru 0.17 -0.21 0.51
Ecuador* -0.09 #N/A -0.12
Colombia 0.07 -0.17 0.46
MERCOSUR " o004 ° 0090 o008
ANDINOS " 012 " 00 7 033
* Datos disponibles desde 1997 (Brasil) y desde 1996 (Ecuador)

Fuente: Elaboracion propia en base a World Bank y fuentes oficiales domésticas



Otro hecho fundamental que afecta la dependencia fiscal de los commaodities es la existencia de una
empresa publica que explote el commodity principal. Los beneficios de las empresas publicas, si los
hubiera, pasan a incrementar las arcas fiscales.*’ La Tabla A8 indica que ningun pais del Mercosur tiene
una empresa publica que produzca soja o carne*, mientras que los paises andinos, excepto Perd,
tienen empresas estatales que explotan el recurso no renovable.

Tabla A8
Empresas Publicas que explotan el commodity principal

PAIS EXPLOTACION ESTATAL DEL EMPRESA ESTATAL
COMMODITY PRINCIPAL
Argentina NO -
Brasil* NO -
Uruguay NO -
Paraguay NO -
Chile Sl CODELCO
Bolivia Sl YPFB, EBIH
Peru NO -
Ecuador® sl PETROAMAZONAS EP,
PETROECUADOR, FLOPEC
Colombia Sl ECOPETROL
MERCOSUR 0 DE 4 PAISES
ANDINOS 4 DE 5 PAISES

Fuente: Elaboracion propia en Sitios Oficiales de cada pais

Politica Fiscal en el ciclo econémico

Para analizar el comportamiento ciclico de la politica fiscal de gastos, se calcula la correlacion entre las
variaciones logaritmicas del gasto publico y las variaciones logaritmicas del PIB. Correlaciones positivas
indican una politica fiscal prociclica, que acentua el ciclo econdmico. Se presentan las correlaciones en
la Tabla A9y en el Grafico A4.

Por otro lado, los datos analizados indican que los paises del Mercosur tienen, en promedio, una
volatilidad del gasto publico similar a la volatilidad de sus ingresos fiscales (a5 /0;z~1), mientras que
los paises andinos presentan, en promedio, una menor volatilidad del gasto relativo a la volatilidad de
los ingresos fiscales (o /07~0.7).%°

47 Debe destacarse que, sobre todo en el caso de servicios publicos, las empresas estatales suelen generar pérdidas. Sin
embargo, en el caso del sector upstream de los recursos no renovables, se espera que sean mas eficientes. En el modelo se
supondra que la produccidn estatal se optimiza para maximizar los beneficios netos de la explotacién, de la misma manera
que en las explotaciones privadas de recursos no renovables

48 Todos los paises si tienen una empresa estatal productora y/o comercializadora de hidrocarburos.

49 En el periodo 2000-2019, Argentina presenta o; /o = 1.4, el mayor ratio, mientras que Chile presenta o;/0;r = 0.5, el
menor ratio.



Tabla A9
Correlacion entre los componentes ciclicos del Gasto Publico y del PIB

Correlacion GASTO-PIB 1980-2019 1980-1999  2000-2019
Argentina 0.65 0.51 0.74
Brasil* 0.30 HN/A 0.32
Uruguay 0.59 0.61 0.57
Paraguay 0.25 0.44 -0.06
Chile 0.14 0.35 -0.44
Bolivia 0.06 -0.03 0.38
Perd 0.27 0.24 0.23
Ecuador* 0.48 #N/A 0.63
Colombia 0.15 0.17 0.21
MERCOSUR " o045 o052 = 039
ANDINOS " 02 " o018 " o020

* Datos disponibles desde 1997 (Brasil) y desde 1996 (Ecuador)

Fuente: Elaboracion propia en base a World Bank y fuentes oficiales domésticas

Grafico A4
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Fuente: Elaboracion propia en base a World Bank y fuentes oficiales domésticas

Instituciones Fiscales y Calidad Institucional

La capacidad de las economias de suavizar sus ciclos econdmicos, aislandose de la volatilidad propia
de los precios de los bienes que exportan o llevando a cabo politicas fiscales contraciclicas, depende
de instituciones o reglas que puedan comprometer a los gobiernos para estos fines. La tabla A10



contabiliza la existencia de fondos de estabilizacion y reglas fiscales de balance, deuda y gasto con los
gue cuentan, o no, los paises bajo estudio.

Tabla A10

Fondos de Estabilizacion y Reglas Fiscales en los paises de América del Sur

FONDO DE ESTABILIZACION REGLAS FISCALES *
Argentina Fondo para garantizar Jub&Pens BBR, ER (no vigentes)
Brasil NO (anulado en 2018) DR, ER
Uruguay NO BBR
Paraguay Proyecto BBR, DR
Chile Sl BBR
Bolivia Fondo para Industrializar -
Peru Sl BBR
Ecuador Sl ER
Colombia Sl BBR
* Regla de balance del presupuesto (BBR); Regla de deuda (DR); Reglas de gastos (ER)

Fuente: Elaboracion propia en base a IMF y sitios oficiales de cada pais

Se observa una mayor propension a la creacion de fondos anticiclicos y reglas fiscales en paises
dependientes de commodities no renovables, que puede ser el resultado de una mayor volatilidad en
precios de los commodities, mayor concentracidon de exportaciones, mayor dependencia fiscal y
consecuente mayor incertidumbre respecto a los recursos fiscales. Sin embargo, como se muestra en
la Tabla A9, sdlo se han logrado avances significativos en la reduccidn de la prociclicidad en Chile.

La existencia de reglas fiscales por si mismas pueden no significar un compromiso real para los
politicos, y por lo tanto pueden no generar los efectos deseados, o incluso ser desfavorables, si no
existen instituciones fuertes que favorezcan el no desviarse. A continuacién se presentan mediciones
de variables que pueden aproximar los niveles de institucionalidad en los paises. El Grafico A5 presenta
un indice de control de la corrupcién elaborado por el Banco Mundial, cuyos valores pueden estar
entre -2.5y 2.5. Mayores valores indican un mayor control de la corrupcidn. Esto indicaria que un pais
tiene mayor capacidad de contener la busqueda de rentas de los politicos y evitar gastos
improductivos, asi como el respeto por las leyes y reglas. Con excepcion de Chile y Uruguay, que se
destacan con un nivel superior, el resto de los paises andinos y del Mercosur se ubican en una zona de
valores intermedios, donde se mezclan sus trayectorias, indicando que no se pueden diferenciar a los
paises en base a esta variable. La Tabla A1l presenta el ranking de los indicadores de Derechos
Politicos y Libertades Civiles, que elabora Freedom House, y que constituyen un estatus de libertad;
sus valores van de 1 a 7, donde 1 indica un estatus de libertad maximo, y 7 indica que no hay libertad.
Nuevamente se destacan Chile y Uruguay sobre el resto de los paises, y el ranking no muestra un
ordenamiento claro entre paises andinos y del Mercosur, cuyas posiciones van variando en el tiempo.
Se presenta el ranking correspondiente al promedio de los valores de 1990 a 2019.



Grafico A5
indice de Control de la Corrupcién
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Fuente: Elaboracion propia en base a Worldwide Governance Indicators. Worl Bank.

Tabla A1l
Calidad Institucional: derechos politicos y libertades civiles

Derechos Politicos - Status de Libertad (1, max; 7, min). Promedio 1990-2019
Chile Argentina Brazil Bolivia Ecuador Peru Colombia Paraguay

1.5 2.0 2.2 24 2.7 2.9 3.2 3.3

Libertades Civiles - Status de Libertad (1 , max; 7, min). Promedio 1990-2019
Chile Argentina Brazil Paraguay Bolivia Ecuador Peru Colombia

1.4 2.4 2.7 3.0 3.0 3.0 3.4 3.8

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Freedom House

Seccién 3.1.3

3.1.3.1 Explotacion Privada

El cash flow neto o beneficio de la explotacion privada representativa en t es:
Bf = (1~ 1°)pf0yf — 0y Ry ™Y —v(Twf + Sw?)

Las elecciones éptimas de yf y wf que maximizan el beneficio de la explotacion en cada t satisfacen
las condiciones de primer orden:
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De donde puede obtenerse la ecuacion (8): wf = —%

A partir de aqui se llama Bf a los beneficios méximos de la explotacién privada, que resultan de
reemplazar los valores dptimos en la funcién de beneficios:
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Definiendo la expresidn entre corchetes, que depende de 9 y de €, como:

PO (5 e

Puede obtenerse la expresion de los beneficios netos de impuestos que obtiene la explotacién
representativa de la ecuacion (9):
2

_€_ 123
Bf = RY[(1 — t)pf°le—1- f(¥,€) + 3

3.1.3.2 Explotacién Publica

El cash flow neto o beneficio de la explotcién estatal representativa en t es:
BY =pfoyf — 0y R(™ —v(Tw + 6wf?)

Las elecciones 6ptimas de ytg y th gue maximizan el beneficio de la explotacion estatal en cada t
satisfacen las condiciones de primer orden:

oB?

g(e-1) p(1-e)v
— R =0
(')y,;g t

= pe® — Yey;
1

C —
De donde puede obtenerse la ecuacién (11): y; = Ry [IZ;_E]E 1



oBY
aw} =—v(T+682wf) =0

r

De donde puede obtenerse la ecuacion (12): W,_:g ==

A partir de aqui se llama ng a los beneficios méximos de la explotacion publica, que resultan de
reemplazar los valores éptimos en la funcidn de beneficios:

1 €
co e—1 co e—1 2
bt Pt (1-e)v r r
B? = pfORY |—| —9RY¢|-—| R - r(——) 6(——)
v =P f[ﬁe] t [196] t V< 25) T2\ 725

1 €
e 117e=1 e 11e=1 _,_ r? r2
B = R} (pf©)e-1 [%] — IR} (pf0)e-1 [%] Rgl v _ ., <__ + __>

1 €
€ 1 7e-1 1 1e-1
Bég = RE (i) [ ]E —Y [196]6 *

Ye 45

Definiendo la expresion entre corchetes, que depende de 9 y de €, nuevamente como:

1

r0=| (2 -a[3f

Puede obtenerse la expresidon de los beneficios que obtiene la explotacidn representativa estatal de la
ecuacion (13):

€ vI?

BY = R![p°le-1- f(9,€) + 5

Secciéon 3.1.4
3.1.4.3 Resource Constraint Agregada

Para obtener la restriccidn de recursos de la economia se combinan la restriccion presupuestaria del
consumidor (15) y la restriccion presupuestaria del gobierno (16):

ce(se) + bi_1(se) = ne(se) — 1o (sIne(Se) + B (5¢) + Xs,, €5,1, A6 (Se+1)PE (Se41) (15)

ge(se) + x¢(se) + b (sp) =
e (s (se) + 10 (s)pf (s)ye (se) + vBY (s) + YiSt41€S011 Qe (Se+1)bf (Se41) (16)
A partir de la ecuacion (16) puede obtenerse el valor de la recaudacion tributaria del gobierno:
Te(sne(se) + 10 (sprC (s)yf (sp) =
9e(st) + x¢(sp) + by, (s¢) —vB (s) — Z Qe (Se+1)b7 (Se41)

St+1€St+1



Reemplazando este valor en la ecuacidon (15), habiendo antes explicitado en la restriccién
presupuestaria del consumidor los beneficios netos de impuestos de la explotacion de commaodities,
se obtiene:

ce(se) + bi_1(se)

= ne(se) = [ eCse) + xe(5) + By (s) = VB (s) = ) elseen)bf (sen)

St+1€St+1
+PEOYE = OyFRIY —v(Twl + oW+ > qplser)bE ()
St+1E€St+1
i) + 9e(50) + 2e50) + By (50) + By (50 =)+ Y ACean)[bE(sean) + b (5t4)]

St+1€St+1
Co.,,c cep(1—€)v c c2 co.,9 gep(1-€)v g g2
+pe ye — Oy R, —v(Iwf + 6wy )+V[Pt Yo —O0y; Ry —v({Twy +dw; ]

El segundo renglén de la ecuacién anterior representa la suma de los beneficios brutos de la
explotacion privada y publica de commodities, que se llamara B;(s;), que consta sélo de beneficios
privados en el caso de commodities agricolas (v = 0), mientras que consta de beneficios mixtos
cuando los commodities son no renovables (v = 1).

Bajo el supuesto de que bf_;(s;) + bf_l(st) = 0, y de la misma manera, para cada posible estado
futuro bf (s¢41) + by (sc41) = 0, puede obtenerse la expresion simplificada de la resource constraint
de la ecuacién (17a):

ce(se) + ge(se) + x.(sp) = ne(se) + Be(sy) donde:
Be(se) = pEOyE — 9yeR(™ —v(Twe + Swe?) +v [pOyd — 0ySRIT —v(rw? + ow’]

Se puede obtener una expresion para B;(s;) reemplazando los valores de producciéon y de exploracién
privados y publicos dptimos, que maximizan los beneficios, obtenidos en la seccién anterior, lo que
genera la ecuacion (18):

B.(sy) = R}’[ptco]e—% [[i]z [(1- TCO)E—% +v] =9 [é]z [(1- €0 + vl|+v(1+ v)%

La ecuacion (17b) se obtiene de la misma manera que (17a), pero no se cancelan las expresiones donde
aparecen los bonos.

ce(se) + ge(se) + xc(s¢) + be_1(se) + bf_l(st) =
ne(se) + Be(se) + X, €500 Qe (Se1) [bE (Se41) + b7 (5e41)] (17b)

¢Cudl es la expresion para el saldo de la Cuenta Corriente cuando hay mercados completos?

Siguiendo a Uribe (2017), a diferencia del caso de una economia con un Unico bono, la expresion para
la cuenta corriente es mas complicada cuando hay un gran nimero de activos contingentes, con
diferentes retornos. La cuenta corriente es el cambio en la posicidn de activos externos netos, es decir,
la diferencia entre la posicién de activos externos de la economia al final del periodo t y la posicidn de
activos externos netos al final del periodo t-1, que para este modelo, dado que b se define como deuda,
es:



cai(sy) = — Z Qt(5t+1)[btc(5t+1) + qu(StH)] —| - Z qt—l(st)[btc—l(st) + bfq_1(st)]

St+1E€St+1 StE€St

Puede observarse que el supuesto bf_,(s;) + bf_l(st) = (0 para cada tiempo y estado lleva a una
balanza en cuenta corriente saldada, o igual a cero.

Alternativamente, la cuenta corriente se define como la balanza comercial, tb(s;), mas el ingreso neto
de la inversidn en bonos del periodo anterior. La balanza comercial es la diferencia entre los ingresos
y los gastos de la economia (sin incluir lo vinculado a los bonos), lo que, de acuerdo a la restriccion de
recursos (17b) es ne(se) + Be(sy) — ce(se) — ge(Se) — x¢(s¢) = bi_1(s¢) + btg_l(st) -
2i5t41€St4e qt(stﬂ)[bf(stﬂ) + bf(sHl)]. El ingreso neto de la inversidn, este caso, es la diferencia
entre el pago en el periodo t de los bonos adquiridos en t-1, —(b{_; (s¢) + bf_l(st)), y los recursos
gastados en t-1 para adquirir los activos contingentes, — Y, s, qt_l(st)[bf_l(st) + bf_l(st)], por lo
tanto

car(sy) = th(sy) + (— (btc—1(5t) + big_l(st)) —(— Xs,es, qt—l(st)[btc—l(st) + big_l(st)])
cap(sy) = th(sy) — (bg—1(5t) + big_l(st)) + Z qt—l(st)[bg—l(st) + biq_l(st)])
=
Reemplazando tb(s;) por su valor de acuerdo a (17b):

cac(se) = bf_1(sy) + big_l(st) - z Qt(5t+1)[btc(5t+1) + btg(stﬂ)] - (btc—l(st) + big_l(st))

St+1€St+1

D qea b0 + by D)

StESt
Obteniéndose la misma expresion anterior al simplificarse by_; (s;) + bf_l(st):

cals) == ) qeles)BEGer) + b Geen)] + D qea(s0[bia(s0) + by (50)]

St+1€St+1 StESt

Seccion 4.2

la solucién del consumidor implica maximizar E, (Z?’:O Bt u(ct,nt,gt)) sujeta a
ct(se) + bi_1(se) = ne(se) — Te(sdne(se) + Bi (St) + Xsyre5,4, Ae(Se+1)bE (Se41),  para todo
estado/perido.

Se formula entonces el Lagrangeano:

[oe]

L =Z Z ﬁtﬂ(5t|50) [Ct(st) -1

t=0 stest

ne(se)" ) gt(st)a]
Y a

2 (1= res)nels) +BEGO + D qu(senn)b (Seen) = (50 = b4 (50

St+1€St+1

Las condiciones de primer orden indican, intratemporalmente:



aL
£=ﬁtﬂf(st|50)[1—ﬂt]=0 = [1_11']:0 = }{,t =1

—— = B'm(s*Is®) | (=m)

on,

ac !
% +2:(1=7e(s))[=0 = (s )’ = 2. (1 —7e(s0)

Intertemporalmente:
aL
0b; (St+1)
Brm(s|s®) A qe(Ser) = BH(sTHH50) Ay

ﬁt+1n(st+1|50)
Bim(st|s®)

= ﬁt”(5t|50) At Qe(Se41) — ﬁt+1”(5t+1|50) Ay =0

At qe(Seq1) =

Dado el valor de A; obtenido en la condicidn de primer orden que se refiere al consumo, que es igual
a 1 por ser la funcién de utilidad lineal en el consumo, y llamando de manera equivalente a q;(S¢4+1) ¥

Clt(st+1 |s):

,Bt+17'[($t+1 |SO)
pim(st|s)

Dado que m(st*1|s9)= (st |sH)m(st|st " Dm (st s 2) ... ... m(st|s®)

= qe(st1sh) =

= q(s™st) = pr(s**Hst)

Este valor se usara para obtener el valor actual de la restriccidon presupuestaria del gobierno.

. aL aL
mbinando — con ——
Combinando e co b Gers)

u’(nt(st)) _ ﬁﬂ(5t+1|5t) u,(nt+1(st+1))

[1-71:(s)]  qe(s**[st) [1 — 111 (Se41)]

la ecuacion de Euler para la asignacién de trabajo puede expresarse:

A partir de la condicién de primer orden referida a la eleccién de n; en el problema del consumidor,
se obtiene la condicién de implementabilidad para t:

= 1.(s)) =1 —nn.(s,)’ 1 = t(n) queeslaecuacién (19a).

Por lo tanto, sacando la dependencia del tiempo y de los estados, la recaudacién proveniente de los
ingresos laborales, expresada en funcidon de la asignacién laboral 6ptima es:

r(n)=nt=n—-nn¥  (19b)

Para obtener la condicién de implementabilidad para 7¢©, una expresién de 7¢° que dependa de la

produccién privada dptima de commodities, se recurre a la condicién de primer orden de la
S — L. . )1

maximizacion de los beneficios de la explotacidon privada de commodities, ath' de donde surge la
t

ecuacion (7):

1

N (R0
Ve = It e



Despejando t¢° en funcién de yf se obtiene:

e-1 co e—-1
H _aowfe ﬂ_y_] 1 g0
co RY
Pt t

Je

80 =1- ﬁ[y—tc]e_l =10 (y°)
t Pt [RY
que es la condicion de implementabilidad, ecuacién (20a).

Sacando la dependencia del tiempo y de los estados, la recaudacion proveniente de commodities es:

€e=1_.CO

c,€-1
Iy -
r(y) = [1 0 Rv] ] = () =py°— e (ﬁ) pﬁyce i

Por lo que resulta la ecuacion (20b):

e—1

1
r(y©) = ply° — Ve (ﬁ) y©e

Para obtener la ecuacién (22a) de la Proposicién 1, se parte de la restriccion presupuestaria del
gobierno de la ecuacidn (16), que establece:

9e(se) + x:(s¢) + b _1(sp) =
Te(sne(se) + 0 (spf (s)yé (se) + VBEq (St) + X,y 165044 Qt(5t+1)qu (St+1) (16)

Estableciendo las variables en términos de historias, reemplazando en esta ecuacién q,(st*!|s?) por
el resultado antes obtenido: fr(st*1|st), reemplazando 7,(s;)n.(s;) por r(n(st)) y reemplazando

€0 (s)pf () (se) por r(y°(s©)) se obtiene:
g(st) + x(st) + b 1(5t) = T(n(St)) + T‘(yc(St)) + VBg(St) + Zs“‘lesf“ ,87T(St+1|st)bg(st+1)

Multiplicando ambos lados de la ecuacién por Bim(st|s®), y tomando la suma de todas las
restricciones, se obtiene:

[oe]

DB (st Is]gls) + x(s) + L, (5]
t=0 stest

= Z Z BEr(st|s®) |r(n(sH)) + r(y°(sH)) + vBI (sp) + Z ﬂn(st+1|st)bf(s”1)]

t=0 stest st+lggttl

Reordenando de modo que queden las expresiones que incluyen a los bonos en el lado derecho:

[ee)

> B m(st1s) [r(n(s9) + (v () + vB{(s) — g1 = x(sY)]

t=0stest
Z > B mlsts) b () - Z D BtaGss?) Y prG s IBGH)

t=0 stest =0 stest sttlegst+l



D Bt [r(n(s) + (¢ () + vBIs) — 9(s1) — x(sY)]
t=0 stest

Z > B (sl b 1(sf)—z D B RGIB G

=0 stest t=0 sttlggt+l

Intuitivamente, el lado derecho de la igualdad representa la deuda inicial (dada), menos el valor actual
de la deuda emitida a través del tiempo, que, por condicién de transversalidad, deberia igualarse a
cero cuando t tiende a infinito.

Desarrollando el segundo miembro para cada valor de t:

Z > B (1) [r(n(sD) + (¥ (s9) + vB{(s) — g(s) — x(sY)]
=0 stest
_ Z BOm(s0|s0)b?, (s°) + Z Brr(s'sO)bi(sY) + Z B2 (s2|s°)b’ (s)
s0eso slest s2es?
b Z Brr(s!|s)b(sY) — 2 B2 (2|5 (s?) —
stest s2es?

Considerando que el valor inicial de la deuda, b?, (s°), esta dado, en el lado derecho de la ecuacién se
cancelaran todos los términos excepto el primero, obteniéndose la ecuacion (22a) correspondiente a
la Proposicidn 1:

Z Z Brr(st]s®) [r(n(s®)) + r(¥°(s")) + vBI (sy) — g(s*) — x(s*)] = b7, (s*)

t=0 stest

Para obtener la ecuacién (22b), se despeja de la ecuacién (21) el valor de g(st) + x(st) = n(st) +
B(st) — c(sY) y se lo reemplaza en la ecuacién (22a):

Z z BEr(st|s®) [r(n(sH)) + r(v°(s®)) + vBI (sp) — n(st) — n(s) + c(sH)] = b9, (s?)

t=0 stest
Multiplicando ambos miembros por (-1), reemplazando —bfl(so) por b€, (s?), desdoblando r(n(st))
en (s%)n(s*), desdoblando r(y°(s*)) en T€9 (s))p O (s")y*(s*), y explicitando el valor de B(s?), se
obtiene:

DY Bt [n(sY) = T(snls) + pE0yE — T IpCO(s) - ByEe R

t=0 stest

—v(Twf + dwf?) +v [pco 9 — 9y R _y(rw? + 6wtg2] —vBY(sy)

- c(st)] = b, (s%)

Los dos términos previos al término de c(st) se refieren a los beneficios de la explotacién estatal de
commodities y por lo tanto se cancelan; recordando que los beneficios netos de impuestos que
obtienen los consumidores de la explotacién privada de commodities estan dados por pfCyf —

10 (sHPO(st) — ﬁyfngl_E)v — v(Twf + Swf?), se obtiene entonces la ecuacién (22b):



D B Gt Is) (st — 75 - nlsY) + BOs) = (5] = b4 (s°)

t=0 stest

Seccion 4.3

Como la funcién de bienestar del politico es v(x;) = x;, su valor de continuacién o bienestar de
continuacidn Vst estd representado por el valor actual de sus rentas. Cuando es removido del poder,
debe restarse el valor actual del castigo o costo que recibe por ser sacado del poder.

De la ecuacién (23a), puede obtenerse el valor actual de las rentas del politico:

Z Z Bt m(s*|st) x(s%)

- ;S;k BEtm(s¥|st) [T (n(sk)) +r (yc(sk)) +vBY(s) — g(s¥)

- bg(stlst‘l)]

En el caso que en el momento t el ciudadano decida reemplazar al politico, el politico decidira llevar a
cabo las politicas mas extractivas posibles, recibiendo el valor de desvio V: buscara maximizar sus

xFa

rentas, y recibird un castigo o costo de =¥——— 3 A desde t en adelante. No hay default en este modelo,

por lo tanto pagara la deuda b9 (st|st™1), impondrad tasas maximas, y establecera gastos iguales a

cero.

La recaudacidon mdéxima proveniente de ingresos laborales es funcién de la asignacién nm“x asociada
n)™

a la tasa T, y es una constante r(n)™%*, y por lo tanto su valor presente es: El . donde, de

acuerdo a la ecuacién (19b, r(n)™* = p™Max — ppmaxy,

.z s . . oy . . .z max
La recaudacion maxima proveniente de commodities, r(y€)™%*, es funcién de la asignacion y°

. max .z
asociada alatasa ¢, no es una constante ya que depende de también de R} (s?) y de p£9(s?),
y su valor presente serd expresado como un valor esperado, EV[r(y€)™?*]. De acuerdo a la ecuacién

cymax — ,,C0,,cmax 1\ maxe .
(20b), r(y°€) =p““y — ¢ (R—v) y , por lo tanto:

Vi) (RY G5, pE0(s) =

Z Z Bt m(s¥|st) r(yc)max

t skesk
e-1

c 1
— Z Z ﬁk_t n(sk|st) [pCO(Sk)ycmax(Sk) — Y¢ (Rv(sk)) ycmax(sk)e]

k=t skesk

Por lo tanto, si el politico es desplazado del poder en el periodo siguiente, su bienestar de continuacidn
hoy es:



v (b9(st1st1), RY (s, pE0(s9))
T L BV TGy (RY GO, pE0(5)) + vBE (50 (R 5, pE° 1)

T a-p
— b9t st — "

Para el ciudadano, su valor de continuacién estara vinculado al valor actual del consumo, ya que la
utilidad depende del consumo. El ciudadano representativo, como el politico, también puede desviarse
y puede echar del poder al politico incumbente, por lo que el politico saliente maximizara sus rentas
usando las politicas antes descriptas. Dado que el gasto publico y las rentas son cero y los impuestos
son maximos para siempre, independientemente de las decisiones de reemplazo, el ciudadano
representativo echard del poder a todos los futuros politicos y recibira y¢ para siempre.

De la ecuacidén (23b) se puede obtener el valor actual del consumo:

z Z Bt (s¥|s)c(s¥)

k=t skesk
Z 2 Brtm(sk|st) [n(s*) — t(s*) - n(sk) + BS(s¥) — be(st|st™ )]

k=t skesk

que es igual al valor actual de los ingresos netos de impuestos del consumidor menos la deuda que el
consumidor debe pagar hoy.

En el caso de politicas extractivas que llevaran a cabo el politico incumbente y los sucesivos politicos
gue seran echados, los ingresos del consumidor netos de impuestos seran minimos, porque los
impuestos seran maximos. Los ingresos laborales minimos netos de impuestos sélo dependen de la
asignacion n™%* que resulta de la imposicion de 7™, pero los beneficios minimos netos de impuestos
que provienen de la explotacién de commodities, ademas de depender de la asignacion y¢™** ante la

co max

imposicién de la tasa 1 , dependen de la realizaciéon de los precios de commodities en cada

periodo y estado, ademas de depender de los niveles de reservas.

Por lo tanto,

Z Z Bt m(s*|st)e(s¥) = (;jgl))max +EV[BT™™M (R}’(st),pfo(st)) — be(st|st™h)
k=t skesk
donde:

Ev[chin] (RZ/(St), pEO (St)) —

Z Z Brtw(sk|st)[pCO(s*)yc™ ¥ (s*) — r(y©)™4* — Total Cost (y<™**(s*)) |

k=t skesk

Y a
.7 . . n
Como la funcién de bienestar del consumidor es u(ct,nt,gt) = ¢ — r;?t + 9‘%, para obtener el

bienestar de continuacion del consumidor se calcula el valor actual de esta utilidad que, al tratarse de
una funcidn cuasilineal, equivale a reemplazar c por el valor actual del consumo antes obtenido para
politicas extractivas, menos el valor actual de la utilidad que depende de n cuando es igual a n™%* )y



se le da el valor cero a los gastos de aqui en adelante. Al valor obtenido se le suma el valor actual del
beneficio del recambio politico que obtendra el ciudadano por remover a cada politico que asuma en
el poder (recordar que cada vez que remueve a un politico obtiene un beneficio de y¢(1 — f8)). Por lo
tanto, el valor de continuacion para el consumidor en caso de echar al politico es:

U (bE(s*1st1), RY(s9), pEO(s1))
maxV

nn

+EV (B (RY GO, pEOGH) = bl ™ = L+

nmax —r (n)max

(1-8)

Uniendo el penultimo término con el primero, se obtiene:

U (be(s°1st1), RY (s9), pEO(s1)
pmax _ r(n)max _ nnmax]/

= Y cmin v . ~
. =) + EV[B™] (RY (59, pE0(s1)) — b (stlst ) 4 1©

y reemplazando —b°(st|st™1) por bI(st|st™1) se obtiene el valor de desvio del ciudadano
representativo:

U (b9(st1s51), RV (s, pE0 (1))
pmax _ r(n)max _ nnmax)/

14 cmin v ~
i 1-5) +EV[B] (Rt (St)'PtCO(St)) + bI(st|st™1) + x¢

Seccion 5.2

De acuerdo a la ecuacion (27), z se define de la siguiente manera:

z(st|st™1) = p9(st|st™1) + Z Z Brtm(s*|st) x(s%)

k=t skesk
Ademas, de acuerdo a la ecuacién (23aS), se sabe que:
Yt Dekesk BT m(s¥|sY) [FR(s*) — g(s*) — x(s¥)] = b9(st|st™1) vst

De esta ecuacion puede despejarse el valor actual de las rentas x mas el valor de la deuda a pagar:

373 et n(sH 15 FR(5H) — (6] =50t + Y Y Bt n(sK1s) (s
k=t skesk k=t skesk

Que es justo la definicion de z, obteniéndose asi la ecuacion (28), que define a z de manera alternativa:

[oe]

z(st|st™1) = Z Z prtm(sk|st) [FR(s*) — g(s%)]

k=t skesk

Se habia establecido la ICCP (restriccion de compatibilidad de incentivos del politico) en la ecuacién
(24):

VIS P}t 2



r(n)max

m + EV[r(y©)™+] (RZ(st).pEO(sf)) + vBtg(st) (Rg’(st),ptco (Sf)) — bI(st|st™1) — yP Vst

Sumando el valor de la deuda en ambos miembros de la desigualdad:
V({§ P} + bI(st s =
r(n)max
Ty T BV (REG,pEO (D) + vBY (1) (RY (Y, pEO(s)) = 2 vt

Dado que V({¢, P}|t representa el valor de continuacién del politico en s*, que esta dado por el valor
actual de sus rentas, se puede expresar la ICCP en funcién de z, obteniéndose la ecuacién (29a):

2(s*1sY) = T + BV (R (59, pE0 (s9)) + vBY (1) (RY SO, pE(59) = st

Como, de acuerdo a la definicién de z(s¢|st™1) de la ecuacién (28) entra el valor actual de los ingresos
fiscales, y dentro de los ingresos fiscales estan los beneficios de la explotacion estatal de commodities
en el caso de recursos no renovables, entonces el término vB,;q (sH (R}’(st),pfo (st)) estd en ambos

miembros de la desigualdad, por lo que se cancelara: desaparece este término del lado derecho vy, del
lado izquierdo. Los beneficios de la explotacion estatal de commodities deberian empezar a
contabilizarse desde st*1, pero al tratarse de una suma infinita de ingresos fiscales, ese valor seria
insignificante en la suma total, por lo cual se seguird definiendo al término de la izquierda como

z(st|st™1). Por lo tanto, la ICCP queda simplificada a la expresion de la ecuacién (29b):

( )max
1-p)

25! 15 2 s + BV OO (RYGO.pE0GD) = 27 vt

Se habia establecido la ICC® (restriccion de compatibilidad de incentivos del ciudadano) en la ecuacién
(25):

U({f' P}lst 2
nMAX _ g (g)max _
a1-5

Donde el valor de continuacién del ciudadano, U({¢, P}|t, es el valor actual de la funcién de utilidad.

nnmax]/

Lt B [Bem™] (RY(sH), pEO(sY)) + bI(st|s") + 2 st

Explicitando esta expresion:

Z > pta(skIs) ule(sF)n(sK), g(s%) ] 2
k=t skesk
max __ r(n)max nnmaxy

1-p)

n

L+ EV[Be™™ (RY(s), pEO(s9)) + BI(s°Ist™1) + 4 Vst



La cuasilinealidad de las preferencias, permite que el consumo aparezca linealmente en la funcién de
ne(se)? +0 gt(sp)®
Y a
consumo y reemplazarse por su valor obtenido en la ecuaciéon (21) o restriccién agregada de recursos:

c(s¥) =n(s*) + B(s*) — g(s*) — x(s*)
Z pEtm (s Is) uln(s*) + B(s*) — g(s*) — x(s*).,n(s"), g(s*) | =

k=t skesk

utilidad, (recordar que u = ¢,(s;) — 1 ), y por lo tanto, puede separarse la parte del

Y
pmax _ r(n)max _ M

Y
(1-8)

Al ser lineal la parte del consumo, apareceria en la funcidn de utilidad directamente la expresion:
n(sk) + B(sk) - g(sk) - x(sk), pero de aqui se separara la parte correspondiente a x(sk):

+ EV[B™] (RY(s),pfO(s%) ) + b9(s1st~1) + x€ vt

[oe]

DD Bkl uln(st) + BGH) = g5 n(s9), g 1= ). D B a(sHs) x(sH) =

k=t skesk k=t skesk
maxV
n
pmax _ r(n)max _ n

Y
1-5)

Restando b9(st|st™1) en ambos miembros de la desigualdad, se puede obtener la expresién de la
ICCC en términos de z, obteniéndose la ecuacién (30):

+ EV[B™™|(RY (sY), pE2(s%)) + b9 (st[st1) + x© Vst

[oe]

Z Brtr(sk|st) u[n(s*) + B(s¥) — g(s¥),n(s*), g(s*¥) | — z(stlst™1) =

k=t skesk
nMAx _ p(n)Mmax _
1-p

Se puede partir de la ecuacién (30) para obtener el valor de continuacién para el ciudadano en el
periodo 0, en funcién de z_; (s°), que est4 expresado en la ecuacién (31):

nnmax]/
Y

+ EV[BCmm] (R}’(st),ptco (st)) +x¢ vst

o)

Z BEn(stsD) un(s) + B(sY) — g(sH),n(s), g(s") 1 — z_1(s°) + b7,(s?)

t=0 stest

Es necesario sumar el valor bfl(so) de modo que se cancela con el - bfl(so) que forma parte de-
Zz_1(s), por lo tanto, la expresién — z_; (s°) + bfl (s%) representa el valor actual de las rentas x, y
puedo retornar a la expresidn mas pura del valor de continuacién para el ciudadano en el periodo 0:

> B (st s uln(s?) + B(s) - (s = x(s1),n(s), 9(s
t=0stest
=0 B G I ule(O,n(s0, (Y
t=0stest

Solucién de la formulacion recursiva:



Dadas las ecuaciones (28) a (31), y estableciendo ., = Pr{s;;; = k|s; = s}, se puede escribir:

J(5,2) = MO gy zhes M+ BE) = g =0+ 0%+ B Thesms Jz)  (32)
sujeto a
z=FR(n,y) — g + B Xkes ks Zk (33)
Zp = Tg)_n;x + EV[r(y©)™**](RY,p¢%) — P VkEeS (34)
maxV
J(k, 2) — 7 = 2t EV[BS™™|(R",p®) + x* VkeS  (35)

a-p

Sean A, Bmys®r Vv LrrsP los multiplicadores de Lagrange para las ecuaciones (33), (34) y (35),
respectivamente:

n¥ g¢
L= n+B(s)—g—n7+97+ﬁzﬂks](k'zk)+ A

FR(n,y) — g +ﬁz7rks 2, —z]

) kes ax kes
i kz; s |7k = % — EVIr(y9)"](R",p) + )(P]
nmax _ T(n)max _ nngn/ax]/ .
+¢kﬁzﬂks J(k,zy) — zy — 1-p) _EV[BCmm](RV'PCO) -x°

k€S

Para obtener las derivadas, recordar las definiciones de los conceptos involucrados:
B = pC0yc _ 9 CER(l—E)V_ TwS + Swe? €09 _ 9 geR(l—E)V_ w9 + sw9?
t(se) =Py — YRy v(Twg +6wi) +v pc”y; — 9y, Ry v(Tw; + 6wy
— c g_ y CO.,,c 1\¢7? ce co.,9 ge p(1-€)v
FR(n,y) =r(n) +r(y9) + vB{=n; —nn,¥ + ps~y; — Je 7 ye© +vipety: —9y; R; -
v(rw? + sw?)|
donde r(n) y r(y®) son las condiciones de implementabilidad obtenidas en el equilibrio competitivo.

EVIr(ye)ma] (RY (1), p£0(sH)) =

o 00 1 -1
>N BRI =Y P a ) [p Oy 6 - 0e (i) v |
k=t skesk k=t skesk

EV[chin] (R}/(St),ptCO(St)) — Z Z ﬁk—t n.(skIst)[pCO(Sk)ycmax(sk) _ r(yc)max — Total Cost (ycmax(sk)) ]

k=t skesk

Por lo tanto sélo las expresiones de B(s) y de FR(n, y) podran derivarse respecto a n, y respecto a yC
eys:

Las FOC (first order conditions) y la envelope condition producen:

oL n¥~1 OFR(n,
—0> 1-ny 42 (ny) _

— = 0 1=’ 1+ A[1—nyn’" 11 =0
In ” o = Y=t + A[1 —nyn' ]



_ y-1 _ y-1 _ 1+4
> 1+A-nm" 1+Ay]=0 = 1n = Tty

(36)

a-1
%:o > -1+0aL—-1=0 = 0g*l=1+1 (37)

e—-1

oL 0B J0FR(n,
o o 9BG) OFR®,Y)
ay¢ ay° dy¢

=0 = pCO _ﬁEch—lR(l—e)v +/1|:pC0 —196( >

R eyce_l] =0

e e-1 o\ -1
= pco(1+/1)—196(y) (1+2)=0 = £<3’> _a+d

RY p@\Rv) ~ (1+2€)
. ) .
=y =R [GRT T = ve=r )] (382)
aL

ayE 0 = v[p® — ey 'RO-NV] + W[pC0 — YeyB T IRO-V]

yg
RY

yg

e—-1 e—1
F) (1+/1)=0=>vpC0(1+/1)=m96<> 1+2)

= vwpo1+1)-— vﬁe(

= y9 =R (%)ﬁ (38 b)

9L
oz, = 0> Brys J,(k, z) + APrys + Brysp + Prgshrll,(k,z) — 1] =0

Se cancelan los factores Sy que estan en todos los términos, que al reordenarse resultan en:

J2(k,zi) + i (e, zi) + A+ e — P =0 = J,(k, 2 ) (L + Py) = =1 — Py + Yy
= J,(k zy) = — b (39a)
L

O_ZZO: —]Z(S,Z)—7\=0

z se encuentra implicito en la definicion de J (s, z), que representa, como se menciond, el bienestar
mas alto posible que los consumidores pueden alcanzar, neto de la corriente de rentas. Por lo tanto,
la derivada J, (s, z) estd antecedida por un signo negativo.

= J,(s,2) = -4 (39 b)
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