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POLITICAS FISCAL Y MONETARIA OPTIMAS
EN UNA ECONOMIA PEQUENA Y ABIERTA
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Resumen

Esta investigacion desarrolla un modelo de una economia pequeiia y abierta, con
perfecta movilidad de capital, que permite examinar las acciones del gobierno en ma-
teria fiscal y monetaria que son compatibles con los planes optimos del sector privado.
El modelo propuesto considera a un individuo representativo con prevision perfec-
ta. El resultado central es que las politicas fiscal y monetaria consistentes con los pla-
nes optimos de consumidores y firmas racionales no deben generar distorsiones.
Palabras clave: politica fiscal, politica monetaria, andlisis conjunto de politicas fiscal
Yy monetaria.
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ZORAYDA CARRANCO GALLARDO Y FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ

Abstract

This study develops a model of a small, open economy, with perfect capital mobility,
which makes it possible to examine the actions of the government in the fiscal and mo-
netary areas, compatible with optimal plans in the private sector. The proposed model
considers a representative individual with perfect foresight. The key result is that fiscal
and monetary policies consistent with the optimal plans of consumers and rational
firms should not generate distortions.

Key words: fiscal policy, monetary policy, joint analysis of fiscal and monetary poli-
cies.

Résumé

Cette recherche développe un modele d’économe petite et ouverte, avec une parfaite
mobilité de capital, qui permet d’examiner les actions du gouvernement en matiere
fiscale et monétaire qui sont compatibles avec les plans optimums du secteur privé. Le
modeéle proposé considere un individu représentatif avec prévision parfaite. Le résultat
central est que les politiques fiscale et monétaire congruentes avec les plans optimums
des consommateurs et firmes nationales ne doivent pas engendrer de distorsions.

Mots clés: politique fiscale, politique monétaire, analyse conjointe de politiques fiscale
et monétaire.

Resumo

Esta pesquisa desenvolve um modelo de uma economia pequena e aberta, com perfeita
movimentagdo de capital, que permite examinar as acoes do governo na matéria fiscal
e monetdria que sdo compativeis com os planos otimos do setor privado. O modelo
proposto considera a um individuo representativo com previsdo perfeita. O resultado
central é que a politica fiscal e monetdria consistentes com os planos otimos dos con-
sumidores e empresas racionais ndo deve gerar distor¢oes.

Palavras chave: politica fiscal, politica monetdria, andlise conjunta de politicas fiscal
e monetdria.
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POLITICAS FISCAL Y MONETARIA OPTIMAS EN UNA ECONOMIA PEQUENA Y ABIERTA

Introduccion

/'1 disefio y la aplicacion de las politicas fiscal y monetaria han sido un tema re-
levante y de continua discusién, ya que el papel que desempeiia el gobierno en
é las actividades econdmicas no resulta claro, principalmente por las distorsiones
que puede generar en las decisiones de los agentes econdmicos (productores y consu-
midores). La literatura sobre este tema es extensa.

Varios autores han abordado esta discusién al evaluar los efectos de las politicas
econémicas sobre las funciones de produccién y utilidad. Uno de los trabajos desta-
cados sobre este tema es el de Barro (1990), en donde el gasto afecta la produccion
de las firmas y la satisfaccion de los individuos. Por su parte, Phelps (1973) se con-
centra en el tradeoff entre la recaudacién de un impuesto sobre la renta y el impuesto
inflacionario. En este estudio Phelps muestra que un impuesto inflacionario tiene
efectos directos sobre la liquidez. Por tltimo, Lockwood (1997) analiza la eficacia de
la politica monetaria para contener el desempleo persistente y concluye que entre ma-
yor sea el desempleo, mds incentivos tiene el gobierno para intervenir con medidas
monetarias, pero ello obviamente genera distorsiones en el nivel de la inflacion.

Por otro lado, Turnovsky (1999) analiza los efectos de la politica fiscal sobre el
crecimiento y la elasticidad de la oferta de trabajo. Asimismo, Turnovsky (2000)
determina una politica fiscal dptima y evalda su efecto sobre el bienestar. En otro tra-
bajo (1998) estudia una economia con riesgo y obtiene las politicas fiscal y monetaria
optimas, las cuales son independientes del tipo de bono o del tipo de impuesto que el
gobierno utilice para financiarse. Por tltimo, Turnovsky (2002) analiza los efectos de
la politica fiscal sobre la acumulacién de capital en el largo plazo.

Este trabajo se concentra en el desarrollo de un modelo que coordina de manera
Optima las acciones de las autoridades fiscal y monetaria con las de los consumidores
y productores. Es decir, el modelo permite coordinar el manejo de los instrumentos de
politica fiscal y monetaria con las decisiones de consumo, portafolio y produccion.

Una caracteristica distintiva del modelo propuesto es que utiliza funciones ex-
plicitas de utilidad y produccién de los agentes, lo cual permite obtener soluciones
analiticas en el equilibrio, facilitando con ello tanto la obtencién de los resultados
como la interpretacidn de los mismos en cuanto a los aspectos esenciales de coor-
dinacién entre los sectores publico y privado. Bajo estas condiciones, el modelo es
una aplicacion directa de la propuesta de Turnovsky (1987). Uno de los principales
resultados es que las politicas fiscal y monetaria que son consistentes con los planes
optimos de consumidores y firmas racionales no deben generar distorsiones de liqui-
dez en los agentes.
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Este trabajo se organiza de la siguiente manera: primero se lleva a cabo el plantea-
miento de la estructura de la economia en estudio. Luego se establecen las condicio-
nes de equilibrio macroecondémico. Después se introduce el problema de decision del
gobierno, se determinan de manera ptima sus variables de decisién y se analizan las

politicas monetaria y fiscal correspondientes. Al final se presentan las conclusiones.

Estructura de la economia

Considere una economia poblada por consumidores que también son productores con
preferencias, dotaciones y tecnologias idénticas. Estos individuos viven para siempre
y desean aumentar su satisfaccion por un bien genérico de consumo (el supuesto de
vida infinita se puede reemplazar por un padre que se interesa por elevar la satisfac-
cion de sus hijos, nietos, bisnietos y demds descendientes). La economia en cuestion
es la de un pais que no puede influir en los precios externos y se mantendra por siem-
pre en esta condicién, es decir, su comportamiento serd permanentemente el de una
economia tomadora de precios.

En conclusidn, se trata de una economia pequefia y abierta. Se supone que la
economia produce y consume un solo bien comerciable internacionalmente libre de
barreras y restricciones arancelarias. El nivel general de precios domésticos, P, , estd
determinado por la condicién de paridad de poder de compra, la cual estd dada por
P,=P*E, donde P *es el precio en moneda extranjera del bien en el resto del mun-
doy E, es el tipo de cambio nominal. La condicion de paridad del poder de compra
se puede reescribir como

d d o d
—In(P)=—In(P )+—In(E
d[n( 1) dtn(t) dtn( )
1
. ®
dP 1 _dP" 1 dE 1
-t =t 4
P dt P dt E dt
equivalentemente,
n,=n"+¢, )

donde T es la tasa de inflacion en la economia doméstica, T*es la tasa de inflacion
del resto del mundo, la cual, sin pérdida de generalidad, se supone constante,
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n* = 1*y g, es la tasa de depreciacion del tipo de cambio. Si se supone que los indi-
viduos tienen prevision perfecta, entonces 7, = 7, es decir, la tasa de inflacién ob-
servada es igual a la tasa de inflacién esperada.

En esta economia los residentes pueden tener dos tipos de activos: moneda do-
méstica y bonos internacionalmente negociables denominados en moneda extranjera
(por ejemplo, délar). Bajo condiciones de arbitraje internacional se supone también
que se satisface la paridad de tasas de interés, es decir:

L=1tE, 3)

donde r, es la tasa de interés real doméstica y r,* es la tasa de interés real internacio-
nal, la cual, sin menoscabo de generalidad, se supone constante, r,* = r* . Suponga
que la tasa subjetiva de descuento (o tasa subjetiva intertemporal) p del consumidor
representativo coincide con la tasa de interés real internacional. Por supuesto, esta
coincidencia se debe Unicamente a la casualidad, no existe otra razén para suponer
que el valor de estos pardmetros sea el mismo.

El propésito de incluir dicho supuesto consiste en definir de manera correcta el
estado estacionario en las variables relevantes de la economia; véase, por ejemplo,
Venegas-Martinez (2000). Observe que si se combinan las condiciones de paridad de
poder de compra y de tasas de interés, la tasa subjetiva de descuento satisface:

p=r—mf=rf—n* “4)

Observe que las tasas de interés real doméstica y extranjera son idénticas, con lo
cual se tiene perfecta movilidad de capitales. Note, por ultimo, que la tasa de interés
real doméstica satisface r, = r* — * + 7.

Ahora se supone que el consumidor ademads de obtener satisfaccion por el bien de
consumo, deriva satisfaccion por la tenencia de saldos monetarios reales (por sus ser-
vicios de liquidez), por el ocio (tiempo de esparcimiento que destina al trabajo) y por
el gasto de gobierno (por ejemplo, por la construccién de carreteras para transportar
bienes finales a puntos de demanda, lo cual hace felices a los consumidores). Por ello
se supone que el agente representativo tiene una funcién de utilidad de la forma:

u(c,l,m,g)=Inc,—BInl, +yInm +3 Ing, (%)

donde c, es el consumo, /, representa el trabajo, m, son los saldos reales y g, es el gasto
de gobierno. Todas las constantes , 3, vy 0 son positivas y miden el impacto de cada
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variable econdmica sobre la utilidad del individuo. Observe que la funcién de utilidad
propuesta es concava en c,, m,y g, y convexa en /,. Se supone, y es evidente hacerlo
asi, que aunque el agente representativo obtiene satisfaccion por el gasto piblico, no
tiene el control sobre éste.

En una segunda etapa (de un juego de dos fases) el gobierno decidird sobre el
nivel del gasto, asi como de otros instrumentos de politica fiscal y monetaria. As{
pues, el consumidor tendrd que elegir ¢,, b, , [,y m, para aumentar su utilidad sujeta a
la siguiente restriccién presupuestal intertemporal:

m, +B, =(1-1,)(w,1, +H,)+ (" =n)b, —(n" +e)m —c, ~T (6)

donde w, es el salario real (poder de compra), IT, son los beneficios reales por la ac-
tividad como productor, 7 es la tasa constante de impuestos a los ingresos (impuesto
sobre larenta) y 7, es un impuesto en suma fija. Por tanto, la riqueza del agente repre-
sentativo estd en funcidn de sus percepciones salariales y sus beneficios como empre-
sario después de un impuesto sobre la renta, mds el interés generado por la tenencia
de bonos, menos la depreciacién de sus saldos reales y menos un impuesto en suma
fija (en el caso de ser positivo seria una transferencia del gobierno). Evidentemente,
el aumento en las variables de politica fiscal genera una disminucién en el ingreso,
mientras que el aumento en rendimiento de los bonos ocasiona un incremento en el
ingreso.

Dichos ingresos son destinados, por parte del individuo, al consumo corriente, a la
tenencia de bonos y a mantener saldos reales. Dado lo anterior el consumidor racional
competitivo (tomador de precios) se enfrenta al siguiente problema de crecimiento
intertemporal:

Maximizar U = I(lnct —BInl, + ylnm, + 8lng, )e™dr )
0

sujeto a
. ; * * * (8)
m+b+c,=(1-1,)w, [ +I1L)+ (" —n")b,—(n" +¢&,)m, T,

Se consideran las siguientes condiciones iniciales sobre la tenencia de saldos rea-
les y sobre la tenencia de bonos:
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M M E B, B
m():_O: *0 y b(): 20:_1
L RE, RE, F

®

donde M, es el acervo inicial de dinero nominal; B, es el stock nominal de bonos
0 0 y
P,y P, son los niveles iniciales de precios doméstico y externo, respectivamente,
0Y o
y E es el tipo de cambio nominal inicial expresado en unidades de moneda doméstica
por unidad de moneda externa. El agente toma como dadas las variables g o1 8, p*,
I, w,, r* E,, Pj*y P, para determinar sus planes 6ptimos sobre C,s lw m,y bt.

Condiciones de equilibrio macroeconomico

En esta seccion se resuelven los problemas de decision de consumidores y productores.
Es decir, se obtienen las trayectorias 6ptimas del consumo, del trabajo y de la tenencia
de saldos reales de los individuos,' asi como los planes 6ptimos de produccion.

Dadas las condiciones (7) y (8), en donde se ha supuesto que p=r,— ¢ = r* — z*,
se supone también que al mismo tiempo los individuos son consumidores y empresa-
rios, de manera tal que reciben los beneficios generados por la actividad productiva.
Dichos beneficios consisten en sus ventas totales menos sus costos, es decir

Ht = f(lr)_ Wllt (10)

donde f{l,) es una funcién de produccion neoclésica, es decir, f{0) = 0 (no existe la
generacion instantdnea de bienes), (/) > 0 (cualquier cantidad de trabajo /, > 0
tiene la capacidad de producir bienes) y /(1) < 0 (ley de rendimientos marginales
decrecientes). En particular se supondrd que f{/) =Al?,A>0,0< ¢ <1.La condicién
de primer orden (condicién necesaria) para una solucion interior del problema de

aumentar el flujo esperado de beneficios,

0

Maximizar IH, e (8D
0

es que el producto marginal del trabajo es igual al salario real, es decir,

ApLe'=w, (12)

' Algunas variantes estocdsticas de este modelo pueden ser encontradas en Venegas-Martinez
(2001, 2206 y 2008).
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Al sustituir la ecuacién (10) en (8), se tiene que

(1-7,)Al’ + (" = 2" )b, = (7" +e&,)ym, —T —rir,~b,—c, =0 (13)
Lo anterior conduce a que el impuesto al ingreso gravard directamente a la pro-
duccidn, al incluir de manera directa la funcién de produccién dentro de la restric-
cion presupuestal del consumidor. Por tanto, el agente representativo se enfrenta al
siguiente problema de optimizacion:

L =(n¢,~BInl +ylnm +8lng )e "™

+u, e [(l—r,)Alf +(r" =)~ (%" +e)m ~T, —rm, —b, _c’] "

en donde y, es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion presupuestal.

Las condiciones de primer orden, en este caso, son

oL 1
—=——u =0
oc, H
5)
oL -
donde _:_E+Hf (1-t,)491/" =0

a1
ai:L_H,QT*-FSt):O
om, m,

. o,

="t (16)

Es decir, el multiplicador de Lagrange es igual a la utilidad marginal del consumo.

Si se supone que fi, =0 , entonces u, =u €s una constante y por tanto el consumo
también lo es. Este resultado es consecuencia directa de suponer coincidencia entre

la tasa subjetiva de descuento y la tasa de interés nominal internacional. Para garan-
tizar las condiciones iniciales se tiene la siguiente condicién de transversalidades:

limume ™ =limu be ™ =0
t—0 K ! teoo'u ! (17)

es decir, esta condicion nos garantiza que tanto los saldos reales como es el stock de

bonos domésticos en el limite se agotan.
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Por otra parte, el gobierno especifica la politica monetaria con una tasa constante
0, de manera que la masa monetaria evoluciona de acuerdo con

n'1,:(6—7t*—8,)m, (18)

La trayectoria de los saldos reales esta en funcién de dicha tasa de crecimiento, la
cual se ve disminuida por la inflacién. La restriccion presupuestal del gobierno estd
dada por

g =a,-(" -n")a,+t(wl +11,)+0m +T, (19)

. . . . (~ B
donde a, son los bonos que emite el gobierno. En consecuencia, la trayectoria de los ( i :

bonos internacionalmente comerciables, a, , que emite el gobierno es
a, =g+ -n")a,—t(w +1,)-0m T, (20)
El crédito neto de la economia estd definido mediante la igualdad n,= b,—a, , ello
constituye, por tanto, una restricciéon de la economia. Consecuentemente, la trayec-
toria del crédito neto estd dado por

no=Al —c,—g +(" —n")n, 1)

Por tanto, el sistema de ecuaciones que determina el equilibrio estd dado por

1
—=u

cl

ZE: (1=t ) Agl*

Yoo qu* +8,)

mt

m,:@—n*—e,)m, 22)

b=0"-n")b,+(1-1)Al' —c,~ T —0m,

n =" ="+ Al —c, - g,

El equilibrio estd formado por el sistema de ecuaciones que consideran las res-
tricciones y condiciones de primer orden del consumidor-productor representativo.
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A partir de este sistema se obtienen los niveles de equilibrio de ¢, , [, y &, , los cuales
estan dados por:

1
¢, =—

u

B

|=— = (23)
LAl (-1
g =L

mu

A partir de las ecuaciones (23) se sabe que la trayectoria del consumo depende de
manera inversa de la tasa de crecimiento de los saldos reales, es decir, a medida
de que aumenta la tenencia de saldos reales, disminuye el consumo. Por su parte, el
ocio depende inversamente del valor monetario del ingreso disponible y de forma
directa de la elasticidad intertemporal de sustitucién del ocio, por lo que un incre-
mento en el ingreso o una disminucién en el impuesto al ingreso ocasiona una caida
en el ocio. Por dltimo, el tipo de cambio depende de la elasticidad intertemporal de
sustitucion de los saldos reales y de la tasa de interés real. Bajo estas condiciones las
trayectorias 6ptimas del consumo y del trabajo son en cada caso:

Grafica 1
Trayectoria 6ptima del consumo

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafica 2
Trayectoria 6ptima del trabajo

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto de la depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio, estd en funcion de
los saldos reales y de la tasa de interés real internacional. En virtud de (22), si susti-
tuye la expresion de ¢, en la ecuacion para 7, , se tiene:

i, = 9—n*—[L—r*J m, (24)
m, 1
En lo que sigue se supone que los saldos reales permanecen en un estado estacio-
nario, es decir 7z, =0. Si se utiliza este supuesto con (22), se cumple que 0= 7* + ¢,.
Observe que m, es constante y, en consecuencia, s lt Y& también lo son. En lo que
sigue estas constantes se denotardn mediante 7, ¢, € y /. De este modo, si se su-
pone, por el momento, un nivel constante del impuesto de suma fija 7, = T, se puede
encontrar que la trayectoria de los bonos en manos del consumidor est4 dada por:

o e o -
b =0 —n*)b +(1-t)4l* ¢ —0m-T 25)

La solucién de esta ecuacion diferencial no homogénea de orden 1 esta dada
por:
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1-1t)Al*-c-0m-T
b= | g+ 127D s (- (26)
E

Por tanto, dada la ecuacién (9), las condiciones 6ptimas iniciales de los bonos
satisfacen la siguiente relacion:

(r*-m *Yby+ (1-1 )Al*~ - 0m— T= 0 (27)

Andlogamente sucede con la trayectoria del crédito neto de la economia si se su-
pone, por el momento, un nivel constante del gasto publico, & =g

ﬁt:(r*—n*)n,+Al_¢—E—§ (28)

La solucién de la ecuacion diferencial anterior es

_¢____ * *
n = | ALZEZE () (29)

]"* - *

La ecuacién anterior nos muestra la trayectoria del crédito neto de la economia, el
cual depende de manera positiva de sus condiciones iniciales y del ingreso, asi como
del consumo, del gasto de gobierno, de la inflacién internacional y de la tasa de inte-
rés real internacional, de forma negativa. En consecuencia, el crédito neto inicial de la
economia doméstica, por la condicion de transversalidad del crédito doméstico, es:

(" —x "y +[AT* —T+Z =0 (30)
La ecuacidn anterior puede expresarse en términos de bonos domésticos y nego-

ciables, por lo que se tiene la diferencia de los bonos que retienen los connacionales
y los vendidos al exterior:

" =n")(by—a,)+[AT* —c+Z]|=0 (31)

Bajo estas nuevas condiciones, el equilibrio en el sector privado se ha modificado
de la siguiente manera:
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1
—=H

c

IE: p(l—t)A¢r*

Loy +2) (32
m

(o —n ")y +(1-1)A4l*-c-T-0m=0

N

(r*=n")(by—a,)+Al*-c-g=0

En este sistema de ecuaciones el agente representativo ha decidido sus niveles de
consumo, la cantidad 6ptima de trabajo y lo que desea mantener en saldos reales fren-
te a la opcion de poseer bonos. Ademads, se agregan los niveles Optimos iniciales de
los bonos domésticos y del crédito neto, que dependen de la tasa de interés real, de la
inflacién internacional, del ingreso y del consumo. Ademas los bonos estan supedita-
dos al impuesto de suma fija y por su parte el crédito al nivel del gasto de gobierno.

Comportamiento del gobierno

A partir de las condiciones de equilibrio del sector privado dadas por el apartado
anterior, el gobierno ahora formulara sus decisiones ptimas sobre las trayectorias de
las politica y monetaria. En este problema se incorporan las decisiones del individuo
representativo y las restricciones de la economia, suponiendo la coincidencia de la
tasa subjetiva de descuento del individuo y la tasa de interés nominal internacional,
asi como el supuesto de estado estacionario de la politica monetaria. Por tanto, el
gobierno tiene que decidir cudles son los niveles 6ptimos de impuesto al ingreso, tasa
de expansién monetaria y de gasto fiscal, los cuales se coordinaran con las decisiones
privadas. Para ello, el lagrangiano asociado al problema de optimizacién del gobier-

no, tomando en cuenta el equilibrio en el sector privado, es:
L =(Inc,—BIn/ +ylnm +8lng, )e " ™

—ve T 1 u) —v,e TN {H (-t )A¢rt" - lﬁ}

ct t

o 33
—yye Y ur o —n*):| (33)

L7

e T o g+ (10 ) Al = e~ T - Gm,J

e TG =) (By —ay )+ Al — ¢, — g,]
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Dado que el problema estd sujeto al equilibrio obtenido en la seccién anterior,
es importante sefialar que v, , con i = 1,..., 5, son los multiplicadores de Lagrange
asociados a las restricciones correspondientes. Las condiciones de primer orden se
pueden dividir en dos grupos: el primero son las variables de sector privado, c,, [,y
m,; y el segundo lo componen las variables de politica fiscal y monetaria, 0, 7, , t
y &,- En consecuencia, el primer grupo queda como

oL 1 v
o T
oL g
T —lﬁ—v{u(l—t )Ad(p—1)1*? +l§ v, [ (= )L J+vp 1™ =0 34
t t t
oL y y
6_n/l’:;t+‘}3|:m_tz:|_v4e =0
%: v = v, (1= ) AP + vy (" +6 —n™) =0
Las condiciones de primer orden para el grupo de variables de politica son
oL
¥:v3u—v4m, =0
oL
L (35)
%i =v, A1 u—v,A1°=0
T
oL _s
o &

Del grupo de ecuaciones dado en (35) se deduce que los saldos reales segui-
ran creciendo a una tasa constante, un incremento en el impuesto de suma fija tiene
un efecto distorsionador sobre el equilibrio, el impuesto al ingreso estd condiciona-
do a la productividad marginal de los factores que dependen de la produccion y el
gasto de gobierno estd supeditado de manera inversa a su elasticidad intertemporal
de sustitucion. La dindmica de las decisiones de gobierno serd tomada en funcién del
primer grupo de condiciones y el segundo grupo servira para identificar qué tipo de
instrumento de politica se estd utilizando. Por tanto, cada variable de politica fiscal
generard un tipo de equilibrio distinto y tendrd repercusiones en la coordinacién de
la politica monetaria.
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Equilibrio por medio del impuesto al ingreso

Otro instrumento comunmente utilizado de politica fiscal es el impuesto al ingreso.
Como su nombre lo indica éste graba directamente el ingreso, ya sea el generado
mediante el trabajo, es decir el salario, o el que se percibe por medio de la actividad
productiva, es decir los beneficios. En esta seccion se busca el equilibrio mediante t,
el impuesto al ingreso, para ello suponemos que es constante, con lo que se demues-
tra que en una economia pequefia y abierta este equilibrio lleva a un fradeoff entre el
impuesto a la inflacién y el impuesto al ingreso. Por tanto, el equilibrio se conforma
utilizando la condicién de primer orden referente a 7y su accién en 0. En este caso v,
y v, son diferentes de cero y, por tanto, el equilibrio es

D2 (1-
|:LA¢1’¢1+IE:|_VIL2A¢II¢I_V2 |:£+A¢(¢ l)l, (1 T):|—V4T Athtdfl :0 (36)
C C,

t t t cr
R - (7
mt mt
M Al (1= D) (40 -7 )=0 (38)
viu—my, =0 (39)
VA1 u—v, A1 =0 (40

El conjunto de ecuaciones establecidas (36-40) conforman el equilibrio general
de la economia, es decir, la compatibilidad de las decisiones de los sectores privado y
el ptblico, ya que el gobierno incorpora a sus medidas de politicas fiscal y monetaria
las decisiones 6ptimas del consumidor, con la finalidad de no crear distorsiones en el
consumo, el ocio y en la tenencia de saldos reales de los individuos. A partir de este
sistema de ecuaciones y conjuntamente con (32) se obtienen los valores para v,y v

o[ 461 T y
V3= 2
| Ao@=DE (e )[4l ] | [ a1 1-1)-m,0] [ar'p
m, C, 6’2 l{z
) (41)
o1
[t ]
2| A0@ —DE7 (L—e)+ <[40 | T4 (1-1)-m,6] [a'B
G c, C,2 112
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Dadas las caracteristicas de las funciones de utilidad y de produccién con respecto
al consumo y al trabajo (concavidad), se tiene que v, y v, son menores que cero. Lo
anterior junto con la ecuacién (37) conduce a otro importante resultado:

0>-(r"-n") 42)

lo que implica que la tasa 6ptima de crecimiento monetario tiene una caida respecto a
la regla de completa liquidez de Friedman, es decir, 0 = — (r* — 7* ). La razon de esto
se puede ver en la restriccion del gobierno en la forma

Om, +T,+tAl' =g, +(r" - 7)aq, (43)
Al sustituir los niveles de equilibrio del ocio, de los saldos reales, del consumo, de

los diferentes tipos de impuestos y del crédito neto, cuando se despeja de la ecuacion
(43) al gasto se obtiene su correspondiente trayectoria:

Grafica 3
Trayectoria del gasto de gobierno

Fuente: Elaboracion propia.

A diferencia de las variables de politica fiscal del gobierno, es decir, el impuesto al
ingreso y el impuesto de suma fija que puede generar distorsiones en la economia, el
gasto de gobierno bajo la forma establecida en este modelo no genera distorsiones.
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Conclusiones

El disefio y aplicacién de la politica fiscal y monetaria es de suma importancia, sobre
todo para garantizar que éstas no generen distorsiones sobre las decisiones de los
individuos. Esta investigacion ha desarrollado un modelo de agente representativo en
una economia pequefa y abierta, con perfecta movilidad de capital, que ha permitido
examinar las acciones del gobierno en materia fiscal y monetaria que son compatibles
con las decisiones del sector privado.

Una conclusion relevante a la que se llega con el modelo propuesto es que un
impuesto al ingreso afecta la liquidez y, en consecuencia, los individuos tienen que
reducir su tenencia de saldos reales, los cuales deberian ser constantes para mantener-
se en estado estacionario. Ademads la utilidad marginal que genera el gasto fiscal debe
igualarse a la utilidad marginal generada por el consumo. Es importante destacar que
no importa si las decisiones sobre las trayectorias de consumo y de trabajo son cons-
tantes en el tiempo o no, las politicas fiscal y monetaria necesariamente tienen que ser
neutrales ante la liquidez para evitar la creacién de distorsiones.

El modelo estudiado supone prevision perfecta, es decir, los individuos conocen
el nivel general de precios en cada instante. Por supuesto, es necesario analizar el
caso estocastico en donde los individuos conocen la distribucién de probabilidad
del nivel general de precios, situacion que es mds realista y que ya se considera en la
agenda futura de investigacion. e
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