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Resumen: En este trabajo se estudian los efectos macroeconémicos de la financiacion del gasto
publico a través de la emisién de deuda, impuestos a los ingresos de capital o impuestos a los
ingresos salariales, teniendo en cuenta las posibles externalidades positivas del gasto publico sobre
la productividad y el cambio tecnoldgico. Este andlisis se realiza bajo el marco de un modelo
estocastico, dinamico, microeconémicamente fundamentado y en equilibrio general. Se evidencia
que las financiaciones con deuda publica o con impuestos a los ingresos de capital pueden ser
expansivas, dados los supuestos del modelo, ya que ejercen un impacto positivo sobre la oferta
laboral y sobre la produccién, mientras que cuando la financiacion se hace con impuestos a los
ingresos salariales, tanto el trabajo como la produccién caen.
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Abstract: In this research we studied the macroeconomics effects associated with the government
spending financing through public debt, taxes to capital earnings or taxes to labor earnings. In this
context there is a positive externality due to government spending over productivity and technology.
This study is done under a stochastic and dynamic model with microeconomic foundations in a
general equilibrium environment. It is found that government financing with public debt or taxes to
capital earnings may be expansive because it causes a positive effect over the labor supply and
production, while government financing by taxes to labor earnings cause a fall to labor and
production.
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INTRODUCCION

La forma como interviene el estado en la economia y sus efectos sobre €sta han sido, y seguiran
siendo, tema central de la ciencia econdmica. Sin embargo, a pesar del avance de la ciencia y de las
herramientas matematicas que sirven de soporte a las investigaciones econéomicas, aun no existe un
consenso establecido sobre los efectos del gasto publico y la forma de financiarlo.

Por muchos afios la teoria keynesiana dominé el analisis al proponer que la financiacion del gasto
publico por medio de deuda estimulaba la economia en el corto plazo, pero que tenia efectos
negativos en el largo plazo al restringir los fondos disponibles para la inversidon. Sin embargo, la
introduccion de la teoria de las expectativas racionales, en primera instancia por Muth (1961) y
posteriormente por Lucas (1972), volcod la mirada hacia la teoria cldsica de David Ricardo quien
argumentaba que la financiacion del déficit por medio de deuda o de impuestos no tiene efectos en
el corto ni en el largo plazo (Argandofia, Gdmez y Mochdn, 1996). Esta teoria se conoce como la
Equivalencia Ricardiana, cuyo apogeo en las décadas anteriores permitio el desarrollo de
importantes métodos y modelos utilizados para probar dicho enunciado, entre los cuales sobresalen
aplicaciones de tipo econométrico y de modelos estocasticos de equilibrio general. Posterior a este
enfoque se establecen los mecanismos de transmision de la financiacion de los déficit publicos a
través de la oferta agregada, corriente de pensamiento desarrollada por la teoria Neoclésica, la cual
ubica como eje central los cambios en la productividad de los factores como consecuencia del gasto
publico.

El presente trabajo estudia los efectos macroecondmicos de la financiacion del déficit publico por
medio de la emision de deuda publica y de dos tipos de impuestos distorsionadores, uno sobre los
ingresos laborales y otro sobre los retornos de capital. Para fundamentar este andlisis y siguiendo a
Ludvigson (1996), se desarrolla un modelo estocastico de equilibrio general, enmarcado en los
lineamientos de la teoria neoclésica, que involucra una oferta laboral elastica. Este elemento permite
que los agentes se comporten de manera racional ante cambios en la forma de financiacion del
déficit publico sustituyendo intertemporalmente trabajo por ocio y reaccionando segun la
especificacion de su funcion de utilidad condicionada al valor de su parametro de aversion al riesgo.
Ademas, el modelo incorpora una funcién de produccion que incluye, en su determinacion del nivel
de tecnologia, externalidades positivas provenientes del gasto publico y del capital privado por
medio de las cuales se trata de capturar el efecto positivo que sobre la productividad tienen los
bienes publicos.

A partir del marco tedrico establecido se realizan diversos ejercicios de simulacion; especificamente
se analizan los efectos de un aumento en el gasto publico financiado totalmente con deuda, con
impuestos a los ingresos de capital o con impuestos a los ingresos salariales.

Este trabajo esta estructurado de la siguiente manera: en el Capitulo 1 se desarrolla el marco teérico
en el cual se revisan los trabajos mas importantes de la academia sobre el tema en cuestion; en el
Capitulo 2 se presenta el modelo y sus principales propiedades y supuestos; en el Capitulo 3 se
discuten las predicciones del modelo concernientes a la aplicacioén de diferentes politicas publicas; y
en el Capitulo 4 se exponen las principales conclusiones de la investigacion.

1. ESTADO DEL ARTE

Una forma ampliamente utilizada para probar las fluctuaciones de las variables econémicas por
cambios en las politicas publicas, son los modelos de crecimiento estocasticos. Prescott (1986)
describe estos modelos como un paradigma para el analisis macroeconémico e indica que son los
choques aleatorios en la tecnologia los que explican las fluctuaciones en la produccion. Sin
embargo, Campbell (1994) establece que la utilidad de estos modelos no radica en esta fuente de
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variaciones sino en otro tipo de choques como el gasto publico o impuestos distorsionadores.' Estos
choques representan perturbaciones reales, en contraposicion a las nominales o monetarias, ya que
las tecnoldgicas influyen en la produccion, dada cierta cantidad de insumos, y las compras del
gobierno afectan las cantidades de bienes disponibles para el consumo privado. Ademas, estos
modelos permiten variaciones en el nivel de empleo al permitir que la funcion de utilidad de los
hogares dependa no so6lo del nivel de consumo sino también de la cantidad de trabajo.

Algunos trabajos que han estudiado los efectos de la financiacion del déficit publico sobre la
economia empleando modelos estocasticos son Baxter y King (1993), Dotsey (1994), Dotsey y Mao
(1997), Ludvigson (1996) y McGrattan (1994).

En Baxter y King (1993) se encuentra que los cambios permanentes en el gasto del gobierno tienen
efectos importantes en la produccion en el largo plazo cuando son financiados con impuestos de
suma fija. Este efecto también se puede ver en el corto plazo si la oferta laboral es muy elastica.
Ademas, un choque permanente en el gasto implica un mayor efecto sobre la economia que un
choque transitorio, teniendo mas relevancia la financiacion con impuestos que la magnitud del gasto
propiamente dicha. Finalmente concluyen que si el gasto del gobierno aumenta la productividad del
capital privado y del trabajo, las politicas publicas de inversiébn pueden tener efectos mas
importantes en el producto y en la inversion privada.

De acuerdo a Dotsey (1994), bajo la teoria existente, la respuesta de una reduccion de impuestos
distorsionadores sobre el ingreso de capital, es un aumento en el producto y en la inversion, siempre
y cuando la mayor deuda publica sea pagada en el futuro mediante impuestos de suma fija. Sin
embargo, en un modelo con oferta de trabajo inelastica, establece que las tasas menores de
impuestos pagadas por déficit mayores financiados con deuda publica, conllevan a una reduccion en
la inversion y en la produccién cuando el déficit es pagado en el futuro con impuestos sobre el
capital o el ingreso y no mediante impuestos de suma fija. Esto se debe a que la tributacion futura
reduce el ahorro después de impuestos, desestimulando la formacién de capital y sustituyendo
consumo futuro por consumo presente.

El analisis hecho por Dotsey y Mao (1997) incorpora elementos mas realistas como la inclusion de
la oferta laboral elastica, y contintia en la linea de evaluar los efectos de cambios en el gasto publico
y los impuestos distorsionadores cuando el gobierno no puede usar impuestos de suma fija para
equilibrar su restriccion intertemporal. A diferencia de otros resultados, estos autores encuentran
que la deuda es no neutral; que los efectos expansivos del gasto publico no son tan significativos y
que los impuestos al capital presentan resultados contrarios a la intuiciéon general, ya que aumentos
en esta tasa pueden inducir a aumentos en la inversion cuando la relacion deuda-PIB es muy alta o
muy baja.

Ludvigson (1996) amplia el analisis de Dotsey (1994) introduciendo un parametro de oferta laboral
elastica, afirmando que si el agente esta dispuesto a sustituir intertemporalmente horas de trabajo en
respuesta a cambios en el salario real después de impuestos, esto seria un factor importante en la
determinacién del efecto sobre la inversion y el producto de un incremento de la deuda publica. En
este trabajo se concluye que, aunque usualmente se ha creido que el aumento del déficit publico
desplaza en cierta medida la inversion (efecto crowding-out), una reducciéon de impuestos
distorsionadores sobre el ingreso puede estimular la inversion, ain si los agentes prevén un aumento
de los impuestos en el futuro. Sin embargo, este resultado depende de la elasticidad de la oferta
laboral y del grado de persistencia del aumento de la deuda publica (politica transitoria o
permanente). Adicionalmente, la respuesta de la economia ante un aumento del gasto publico

' Ver Aiyagari, Christiano y Eichenbaum (1992); Baxter y King (1993) y McGrattan (1994)
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depende de su forma de financiacion, ya que el uso de impuestos distorsionadores puede influir
negativamente la produccion, el consumo y la inversion. En contraste, el financiamiento de ese
gasto mediante deuda, puede aumentar el producto y el consumo.

Finalmente, en McGrattan (1994) se estudian los efectos del consumo del gobierno y de los
impuestos distorsionadores en contraste con el efecto del cambio tecnoldgico, en un modelo
estocastico que no asume emision de deuda publica. En contraposicion a Prescott (1986),
McGrattan (1994) afirma que el cambio tecnoldgico explica una proporcion mucho menor de las
fluctuaciones del ciclo economico. En el analisis de descomposicion de varianza que realiza, calcula
que el cambio tecnologico explica el 41% de las fluctuaciones de la produccion en comparaciéon con
el 75% encontrado por Prescott; el consumo del gobierno explica el 28%, los impuestos a los
ingresos laborales el 27% y los impuestos a los ingresos de capital el 4%. Adicionalmente, se
encuentra que los impuestos al capital son mas costosos que los impuestos al trabajo, desde el punto
de vista del beneficio de los agentes.

2. EL MODELO

Siguiendo los lineamientos de la escuela Neoclasica, se desarrolla un modelo estocastico, dinamico,
microecondomicamente fundamentado, dotado con agentes representativos provistos de expectativas
racionales y cuyo horizonte de planeacion es infinito. El contexto es una situacion de mercado en
donde las decisiones de los agentes participantes estan condicionadas por la interaccion del
conjunto, lo cual implica que las soluciones estan enmarcadas en un equilibrio general, donde la
oferta laboral es elastica y la financiacion del gasto publico se hace a través de impuestos
distorsionadores y de emision de deuda publica. Una de las caracteristicas relevantes del modelo es
la utilizacion de dos tipos de impuestos, uno que grava los ingresos sobre los retornos de capital

(7,) y otro los ingresos salariales (7, ).2 Al respecto de la funciéon de utilidad del agente
representativo, ésta incorpora el tiempo que el agente dedica al ocio (l - Nt) . La decision 6ptima

del agente de ofrecer trabajo, estd afectada por un pardmetro de elasticidad laboral (o, ).

En el modelo, el gobierno tiene una restriccion presupuestal intertemporal, la cual debe cumplir en
todo momento. Ademads, se asume que las tasas impositivas y el gasto publico estan determinados
exogenamente mediante un proceso autorregresivo de primer orden. Por ultimo, la funcion de
produccién incorpora, en la determinacion del nivel de tecnologia, dos externalidades positivas
provenientes del gasto publico y del capital privado. Es asi como se trata de capturar otro de los
rasgos caracteristicos del moderno enfoque de politica econémica de corte Neoclasico, en el cual, el
gasto publico no es neutral a la produccion y el empleo,’ ya que éste interviene en la provision de
bienes publicos que mejoran la productividad de los factores, modificando asi los efectos de la
politica fiscal sobre las variables econdmicas.

2.1.El problema del consumidor

Las decisiones del consumidor se definen mediante la maximizacion de su funcidén de utilidad en
cada periodo t, la cual depende del consumo (C, ) y del tiempo dedicado al trabajo (N, ):

% Otros trabajos que utilizan esta distincion de los impuestos son Dotsey y Mao (1997), McGrattan (1994) y
Ambler (2002).

* El mecanismo de transmision de la politica fiscal no es a través del multiplicador keynesiano, sino a través
de la oferta agregada.
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Max EtZioﬂiU (Cois1=N,,;) (1)
S.a.
K, =(1-8K, +Y,-C, -G, 2)

Donde K,, Y, y G, son el acervo de capital, la produccion y el gasto publico en el periodo t. La

tasa de depreciacion del capital esta denotada por & y [ es el factor de descuento de la utilidad
futura o de preferencia intertemporal.

_ 1=y,
U, (Col-N,)=InC, +e% 3)

Donde y, E%_ es un parametro de aversion al riesgo que se define como el inverso de la
n

elasticidad de sustitucion trabajo — ocio (0, ). Este pardmetro implica que cuando el agente es mds
elastico, estara mas dispuesto a sustituir intertemporalmente trabajo por ocio.

2.2.El problema de la firma
La firma maximiza la siguiente funcion de beneficio:
Max I1, = f(Nt,Kt,Gt)—WtNt—(l}+5)Kt 4

Donde f es una funcién de produccién Cobb-Douglas que cumple las condiciones de Inada y es
linealmente homogénea, implicando rendimientos constantes a escala; I, es la tasa de interés o

costo marginal del capital en el periodo ty W, es el salario o costo marginal del trabajo.
La funcion f estd definida de la siguiente manera:
f(Nt,Kt,Gt)zANt“K:"“ 4)

Donde el parametro de cambio tecnologico ( A ) presenta externalidades positivas provenientes del

capital privado y del gasto publico en unidades por trabajo. Este cambio tecnoldgico se describe en
la ecuacion (6).

e 4
K G
=gl | | = 6
A t (Nt] [NJ ©
Siendo 7, =7, (1 +0 )t el componente exdgeno del nivel de tecnologia y donde g es la tasa de

crecimiento de la economia en estado estacionario.
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Introduciendo la ecuacion (6) en (5) se obtiene la siguiente funcion de produccion:

Y =(mN)" T KTTGY (7)

2.3.El Problema del Gobierno

El gobierno esta sujeto a una restriccion presupuestal intertemporal descrita en la ecuacion (8) y que
refleja el comportamiento de la deuda publica.

Dy, = (1+ rt?—l) D, +G, -7, W, N, =7, i K, ®)

donde D, es la deuda publica en el periodo t, I}

1, es la tasa de interés que se paga por la deuda del

gobierno, la cual se asume que se conoce con un periodo de anterioridad; 7, y 7, , son las tasas

impositivas que gravan los ingresos salariales y los retornos de capital, respectivamente. Esta
ecuacion asume que los choques sobre la deuda, provenientes del gasto y los impuestos, actian con
un periodo de rezago y que, por lo tanto, la deuda se mide al principio del periodo.

2.4. Solucidn del problema de la firma y del consumidor

Las condiciones provenientes de la maximizacion de la funcién de bienestar de la firma con
respecto al capital (K, ) y al trabajo ( N, ) son las siguientes:

Y
=(1- A 9
r=( 04+;/)Kt ) (9)
Y
Wt=(0t—7—<0)Wt (10)

t

La ecuacion (9) y (10) son los productos marginales del capital y del trabajo, respectivamente, los
cuales indican el precio que estd dispuesto a pagar la firma por hacer uso de estos recursos
productivos.

Resolviendo el problema del consumidor con respecto a K,,,, D,,; y N, se obtienen las siguientes

t+1°

condiciones de primer orden (ver anexo):

1 R,

—=pE | 1L 11
Ct ﬂ t_Ct+l_ ( )
i—ﬂE_ # (12)
Ct t_CtH_
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Ct Wt(l_fwt)

(1-N)" 0 ’ (1)
donde,
R :1+rt+l(l_z-k,t+l); RE, =141, (14)

Siendo la tasa de interés (I,) y el salario (W, ) iguales a las remuneraciones del capital y al trabajo

que estan dispuestas a pagar las firmas por los factores productivos, tal como se estipula en las
ecuaciones (9) y (10).

La condicion de primer orden para el consumidor en la ecuacion (11) se puede rescribir como

Y, X ﬁ =—pE, {%x %} . Esto quiere decir que la sustitucion entre consumo presente
oC, oK oC,, oK

y futuro depende de la interaccién entre la utilidad marginal esperada del consumo futuro y el
efecto marginal esperado de la acumulacion de capital sobre este consumo futuro.” De esta forma, el
consumidor estara dispuesto a disminuir su consumo presente solo si el efecto marginal sobre la
utilidad estd compensado por un aumento esperado en la utilidad a causa de un mayor consumo
futuro resultante del ahorro actual. En otras palabras, la condiciéon Optima expresa el deseo de
suavizar la senda temporal de consumo de los agentes, lo cual implica que las decisiones de
consumo presente y futuro seran llevadas a cabo hasta el punto en el cual, el consumo actual sea
similar al valor presente esperado del consumo futuro, el cual posee como factor de descuento la
rentabilidad del ahorro neta de impuestos. La misma relaciéon debe darse en la sustitucion de
consumo presente y futuro cuando el agente invierte en titulos de deuda publica, sélo que el factor
de descuento pertinente es la rentabilidad al activo libre de riesgo (ecuacion (12)).

Por ultimo, la ecuacion (13) refleja el intercambio intratemporal entre consumo y oferta de trabajo,
lo cual implica que el efecto sobre la utilidad de aumentar el consumo dedicando mas horas al
trabajo, debe ser igual a la disminucién en la utilidad por dedicar menos horas al ocio.” Si esta
igualdad no se cumple, el agente siempre podra aumentar su utilidad intercambiando consumo y
ocio.

t+1 t+1

2.5.Condiciones de estado estacionario

En estado estacionario, el componente exdgeno del nivel de tecnologia, la produccion, el capital, la
deuda y el gasto publico, crecen a una tasa constante ¢ .° Por lo tanto:

* Este efecto de la acumulacion de capital sobre el consumo futuro no es otra cosa que la ganancia proveniente

oC
de la tasa de interés que se paga sobre el capital, neta de impuestos. Es decir: —-=1+T, | (1 —Tyy +1)
t+1

t

> Se debe tener en cuenta que =W, . Es decir, si los ingresos provenientes del trabajo se destinan al
t

consumo, el aumento en el consumo sera igual al salario devengado por unidad de tiempo trabajada.

% El modelo planteado asume que el crecimiento de la poblacion es nulo, lo cual implica que el crecimiento de

las variables en niveles es similar a la evolucion de la tecnologia, la cual crece exdgenamente.
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T — Dt+1 — Gt+1 — KHI =£=1+g (15)
n D, G K _ Y,

Dada esta condicion en estado estacionario, se logran obtener las siguientes relaciones:

r+o

Y \

' ( OH_}/)K K l-a+y (16)
Y Y W

W=(a-y-p)— ; —=——— 17

(@=7=0)3 ¢ § po— (17)

La ecuacion (16) sugiere que la tasa de interés (I' ) es constante en estado estacionario, asi como la
razon produccion—capital. De acuerdo a la ecuacion (17), el salario (W) crece en estado
estacionario a la tasa @ .

Despejando al variable consumo de la ecuacion de acumulacion de capital -ecuacion (2)-, se obtiene
la relacidon constante consumo—capital:

C r+o G
- 7 |1-=1- ) 18
K (1—a+7/)( Yj (9+9) (1%)

De forma similar se halla la relaciéon consumo—produccion en estado estacionario:

iy |

C l-a+y
Y r+o (g

+5)—$ (19)

Finalmente, se utiliza la restriccion presupuestal intertemporal del gobierno (ecuacion (8)) para
establecer la relacion existente entre las tasas impositivas con la deuda y el gasto publico como
proporcion de la produccion:

D G r(l—a+7)
V[I’(l—rk)—g]+7=(a—}/—(p)rw+Trk (20)

En la ecuacion (20) se asume que, en estado estacionario, la tasa que se paga sobre la deuda ptblica
(r%) es igual a la tasa de interés de la economia después de impuestos (I (1 -7, )).

2.6.So0lucién del modelo

Siguiendo a Ludvigson (1996) y Campbell (1994), se log—linealiza el sistema de ecuaciones en
diferencias no lineales resultantes del modelo para luego resolver el sistema con el método de
coeficientes indeterminados. En el proceso de log—linealizacion se utilizan aproximaciones de
Taylor de primer orden alrededor del estado estacionario de las ecuaciones del modelo, en el
logaritmo de las variables relevantes.

La solucion optima del modelo corresponde a un sistema de ecuaciones lineales, en el cual las

variables endégenas, en logaritmos, son el consumo, el trabajo, la produccion, la tasa de interés y el
salario en el periodo t, y el acervo de capital y la deuda publica en el periodo t + 1. Las variables
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exogenas, también en logaritmos, son el acervo de capital, el gasto publico, la deuda publica y las
tasas impositivas en el periodo t. Siguiendo a Romer (2001), este sistema de ecuaciones se presenta
a continuacion:

C =a,K, +2a,G +a,D +a, 7, +a, 7, 21)
N, =a,K, +a,G +a,D +a, f, +a, 7, (22)
f,=a,K +a,G +a,D +a, f +a, 7, (23)
i =a,K +a,G +a,D +a, 7 +a, 7, (24)
W, =, K, +8,,G, +8,4D, +8,, T + 8, Tu (25)
Km = Kt T8y Gt a4 ljt e, Z~'L<,t +a, fw,t (26)
ljt+1 = Ay Kt + 8y G~t + Ay Ijt +ay,, Z~'L<,t +ay,, fw,t (27)

Las variables con el simbolo () denotan la diferencia entre el logaritmo de la variable y el logaritmo
de su valor en estado estacionario. Los coeficientes asociados a las variables exogenas (&;)

representan las elasticidades parciales de la variable enddgena i con respecto a la exdgena j, dada
una desviacion de ésta ultima respecto a su estado estacionario.

Finalmente, para resolver el modelo, se hallan los valores de las elasticidades en las ecuaciones (21)
y (22) por medio del método de coeficientes indeterminados, los cuales dependen de los parametros
implicitos en el modelo. Estos valores determinan las demas elasticidades en las ecuaciones (23) a
(27) (1a solucion detallada del modelo se presenta en el Anexo).

En la solucion del modelo se asume, ademas, que las desviaciones del estado estacionario tanto del
gasto publico como de las tasas impositivas, siguen procesos autorregresivos de primer orden, asi:

G, = ngt + &y 1n (28)
et = Pr Ty T &4 1 (29)
Twter = Pr,Tug T €2 a1 (30)

donde se asume que las respectivas perturbaciones estocasticas ( &, ) son ruido blanco.

Por ultimo, los valores calibrados en estado estacionario utilizados en la solucion del modelo se
muestran en la tabla 2.1:

Tabla 2.1 Parametros en Estado Estacionario

a y @ 5* g* G/Y
0,800 0,100 ° 0,080 0,025 " 0,005 0,140
D/Y *! D/G [ 7 7, N

2 14,286 0,017" 0.270 0.197 0.333

Fuente: ¥ Posada y Gomez (2002) y calculo de los autores resultado de la calibracion del modelo.
* Valores en términos trimestrales.
' Implica una relacion de 0,5 en términos anuales.
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Los valores en estado estacionario de la tabla 2.1 implican que la relacion consumo—produccion de
la ecuacion (19) es igual a 0,6457. Ademas, se garantiza que la igualdad de la ecuacion (20) se
cumple.

3. CHOQUES DE POLITICA

En este capitulo se analizan los efectos de la financiacion del déficit generado por un aumento del
1% en el gasto publico. En la tabla 3.1 se muestran las elasticidades del consumo, trabajo,
produccién y formacion de capital cuando este aumento del 1% en el gasto publico es financiado en

su totalidad con deuda, con impuestos a los ingresos de capital (7, ) o con impuestos a los ingresos
laborales (7,,). En cada escenario de la tabla se muestran las elasticidades cuando varian los
parametros de persistencia de los procesos que siguen las tasas impositivas (p, y p, )y el gasto

publico ( p, ), o cuando varia la elasticidad de la oferta laboral (o,).

En la primera fila de cada escenario aparecen las elasticidades con respecto al déficit generado por
un aumento en 1% en el gasto publico cuando es financiado totalmente con deuda publica (. ).

Estos valores son exactamente iguales a las elasticidades de las diferentes variables con respecto al
gasto publico (@ ), ya que representan el efecto de un aumento del 1% en este rubro cuando
ninguna de las demas variables exdgenas varia, incluyendo 7, y 7, ; pero la deuda si se ajusta de
modo que la restriccion intertemporal del gobierno se cumpla.

La segunda y la tercera fila de cada escenario contienen los efectos del aumento en el gasto publico
cuando se financia completamente con 7, o 7, respectivamente. Estos valores no se obtienen

directamente de la solucién del modelo sino que se calculan como una combinacion lineal de la
elasticidad con respecto a un incremento en el gasto (& ;) y de la elasticidad con respecto a un
aumentoen 7, oen 7, (a. L oa ), dependiendo del caso analizado. Por ejemplo, la elasticidad
de la produccion respecto a un aumento del gasto financiado con 7, , se deriva de la suma entre la

clasticidad de la produccion respecto al gasto (a,, ) y la elasticidad de la produccion respecto a 7,

(ayrk) multiplicada por el cambio porcentual de 7, ante un cambio porcentual del gasto.” Este

ultimo término, que se calcula con valores de estado estacionario, equivale, para el caso de un

.. 1 G r+o
financiamiento con 7, ,a | —x—x
reg Y l-a+y

}:4,2702 y, para el caso de una financiacion con 7, a

|:1>< % xl} =1,1472 . Por lo tanto, las elasticidades de la produccion respecto a un aumento del
Tw a—-y-¢

gasto publico financiado totalmente con 7, o 7,, se obtienen de la siguiente forma:

=dyg +a XLXEX r+o ; =dayg +a XLXEX¥
Vyn e TSy K Y e, e T TR T N T,

7 _ Olny; N Oln y; Xall’lri,t

= ,donde i =k, w.
YYe T omG, omnry  olnGy ;
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De manera similar se calculan las elasticidades de las demas variables con respecto a al incremento
en el gasto financiado con 7, 0 7.

Tabla 3.1 Elasticidades asociadas a la financiacion del gasto publico via deuda, tasa impositiva de
las ganancias de capital y tasa impositiva de ganancias laborales. Estatica comparativa.

Ve. Yn. vy V-
Escenario 1. oy =pg =p, =p; =05
Deuda (d) -0,0061 0,0624 0,1187 -0,0024
Tk 0,0108 0,0502 0,1111 -0,0050
Tw -0,0189 -0,1321 -0,0019 -0,0181

Escenario 2. o = pg = pr, =0.5 p; =0,95

Deuda (d) -0,0061 0,0624 0,1187 -0,0024
k 0,0108 0,0502 0,1111 -0,0050
Tw -0,0539 -0,1067 0,0139 -0,0127
Escenario 3. on = pg =p; =0,5 p, =0,95

Deuda (d) -0,0061 0,0624 0,1187 -0,0024
Tk 0,1510 -0,0514 0,0481 -0,0264
Tw -0,0189 -0,1321 -0,0019 -0,0181
Escenario 4. pg =p,; =p; =05 op =2

Deuda (d) -0,0019 0,1300 0,1606 0,0030
7k 0,0143 0,1042 0,1446 -0,0006
Tw -0,0267 -0,2769 -0,0917 -0,0299

Escenario 5. on = p; =p; =0,5 pg =0,95

Deuda (d) -0,0435 0,0895 0,1355 0,0033
7k -0,0266 0,0773 0,1279 0,0007
Tw -0,0563 -0,1050 0,0149 -0,0124
Escenario 6. on = pg = p; =p; =05 ¢=0

Deuda (d) -0,0175 0,0135 0,0094 -0,0166
7k -0,0007 0,0006 0,0004 -0,0194
Tw -0,0325 -0,1913 -0,1339 -0,0352

Fuente. Calculos de los autores.

En esta tabla se muestran las elasticidades del consumo, trabajo, produccion y acumulacién de
capital, con respecto a un aumento en el gasto financiado con deuda, impuestos a los ingresos de
capital (7,) o impuestos a los ingresos laborales (z,). En cada escenario se presentan las
variaciones de estas elasticidades ante cambios en los pardmetros de persistencia de los impuestos y
del gasto publico, de la elasticidad de la oferta laboral o de la externalidad del gasto sobre la
produccion.

De acuerdo a nuestro escenario base (Escenario 1, Tabla 3.1), cuando un déficit generado por un
aumento del gasto en 1% es financiado completamente con deuda o a través de impuestos a los

ingresos de capital (7, ), se genera un impacto positivo sobre el empleo (8, =4 >0; y, >0),
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mientras que cuando es financiado con impuestos a la remuneracion laboral, el efecto es contrario

Vo, < 0).

En primer lugar, un incremento en el gasto financiado con deuda hace que la produccion aumente
(Ayy =W > 0), dada la externalidad positiva del gasto sobre la produccion, y, en consecuencia, el
salario también aumenta,® motivando a los agentes a ofrecer mas trabajo (8yg =W > 0). Esto se

debe a que el efecto sustitucion, que hace que la oferta laboral aumente ante un incremento en el
salario, domina sobre el efecto renta que, por el contrario, la hace disminuir.

En segundo lugar, cuando el aumento en el gasto es financiado con 7, , el efecto neto sobre la oferta
laboral es positivo (Vo > 0). Recordemos que esta elasticidad es el resultado de una combinacion

lineal entre la elasticidad del trabajo con respecto al gasto (financiado enteramente con deuda
publica - &) y la elasticidad con respecto a 7, (amk ). La primera arroja un efecto positivo sobre

el trabajo, como se menciond en el parrafo anterior, mientras que la segunda implica un efecto
negativo de 7, sobre el trabajo. Esta ultima elasticidad es, a su vez, resultado de un efecto renta que

aumenta el trabajo, ya que el agente busca compensar su renta (impactada negativamente por la
pérdida de rentabilidad del ahorro), y un efecto sustitucion que se refleja en una disminucion de la
oferta laboral (asociada al desincentivo por la pérdida de rentabilidad de su esfuerzo). Nuevamente,

el efecto sustitucion domina sobre el efecto renta y de aqui que el signo de a,, sea negativo.
Ahora, el hecho que el efecto neto de un gasto financiado totalmente con 7, (V/mk ) sea positivo, es
el resultado de que a,, sea mayor que el efecto del aumento necesario en 7, para financiar el

incremento en el gasto (ap, x4.2702). Se debe tener presente que en gran parte este resultado

obedece al papel de la externalidad positiva que ejerce el gasto publico sobre la produccion.

Por 1ltimo, cuando el aumento en el gasto es financiado con 7,,, la elasticidad del trabajo es
negativa (y/nrw ). En este caso, el efecto sustitucion del aumento necesario en 7,, para financiar el
incremento en el gasto (an, x1.1472), el cual desincentiva la oferta laboral, domina sobre el efecto
positivo que tiene la financiacion con deuda piblica sobre el trabajo (&,, =/ ). El acontecimiento

estd asociado a la estructura productiva de la economia en cuestion y la gran pérdida relativa que
evidencian los trabajadores ante perturbaciones positivas de la tasa impositiva.

La estructura productiva implica que haya, un aumento en la produccion cuando el gasto es
financiado con deuda o cuando es financiado con impuestos a los ingresos de capital, siendo mas

expansiva la primera que la segunda, pero hay una contraccion cuando se financia con 7, (ver
grafica 3.1).

Gréfico 3.1 Efecto de la financiacion del gasto publico. Evolucion trimestral.

¥ Ver ecuacion (10)
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Fuente. Calculos de los autores.

Con relacion al consumo, cuando el gasto publico es financiado con deuda hay una expulsion del
consumo privado (/4 <0). Esto se debe a que, dada la emision de deuda, la rentabilidad asociada

a ésta se incrementa, lo cual implica que las ganancias del ahorro presente se eleven y que, por lo
tanto, los agentes reducen su consumo presente. Ademas, el agente prevé racionalmente que esta
nueva deuda implicard un aumento de los impuestos en el futuro, por lo que querra sacrificar
consumo presente para estabilizar su senda de consumo en el tiempo.

Ahora, cuando el mayor gasto es financiado con 7, , el consumo aumenta (y/,, > 0), mientras que
cuando es financiado con 7,,, disminuye (¥, <0). Con relacién a 7, se debe a que el efecto
positivo sobre el consumo del aumento necesario en 7, para financiar el gasto (ag, x4.2702) es
mayor que el impacto negativo de una financiacion con deuda (¥, ). Recordemos que el consumo
es mayor ante incrementos en 7, porque el agente privado desea consumir mas hoy para evadir el

gravamen futuro a los ingresos provenientes de su ahorro presente. Con relacion a 7, se explica

porque el efecto negativo sobre el consumo del aumento necesario en este impuesto para financiar
el gasto (a;, x1.1472), refuerza el impacto negativo de una financiacion con deuda (7, ).

Por ultimo, los efectos sobre la inversion de la financiacion del gasto publico con deuda, 7, o 7,

son negativos (¥, < 0). Esto quiere decir que el aumento en el gasto genera un efecto expulsion de

la inversion sin importar su forma de financiacion, a pesar de que, en algunos casos, exista una
expansion en el trabajo y en la produccion. Esto es congruente con un incremento en la tasa de
interés real de la economia que implica un incremento en la productividad marginal del capital y
que obedece a una reduccion del stock de capital, dada la hipdtesis de rendimientos marginales
decrecientes, (ver grafico 3.2).
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Gréfico 3.2 Efecto de la financiacion del gasto publico sobre la tasa de interés real. Evolucion
trimestral.

T.Interés
on =0.5; ptk =0.5; ptw =0.5
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Fuente. Calculos de los autores.

En los escenarios 2 y 3 de la tabla 3.1 se presentan las elasticidades cuando los impuestos son mas
persistentes (P, , P = 0,95). Cuando 7, es mds persistente, los agentes sustituyen en menor

grado trabajo por ocio para tener mas capacidad de ahorro y mantener estable su senda de ingreso
después de impuestos. Por lo tanto, este menor efecto sobre la oferta laboral permite que predomine
el efecto expansivo del aumento en el gasto y, como consecuencia, la produccion aumenta

instantdneamente (y, > 0); situaciéon que no se observa cuando el impuesto laboral no es tan
w

persistente. Sin embargo, el hecho que el impuesto sobre el salario perdure mas en el tiempo, se
traduce en el mediano y largo plazo en un efecto recesivo mucho mayor que cuando no es tan
persistente (ver grafica 3.3). La capacidad de prevision de los agentes con respecto a la menor senda
temporal del ingreso laboral futuro, los induce a reducir sustancialmente el consumo con miras a
mantener una senda estable a través del tiempo de dicho rubro.

Gréfico 3.3.Ajuste de la produccion ante un choque del 1% sobre el gasto publico financiado con
impuestos al salario (izquierda) y con impuestos a los ingresos de capital (derecha). Evolucion
trimestral.

Produccion Produccién
pg=0.5;0n=0.5ptk=0.5 pg =0.5;0n=0.5; pw =0.5

0.020% 0.150%

0.000% g 0.100% 4

-0.020% 4+
: 0.050% .

-0.040% | :

-0.060% 1 : T
-0.080% { " -0050% { .

-0.100% -0.100%

Fuente. Calculos de los autores.

Produccion (Y) prw=0.5 ------- Produccion (Y) ptw =0.95

Cuando 7, se hace mas persistente se presenta una contraccion de la oferta laboral (l//mk <0), por

lo que la expansion en la produccién es menor y la acumulacion de capital en el siguiente periodo
cae aun mas. En este caso, el efecto aun mas negativo de 7, sobre el trabajo domina al efecto
positivo del incremento en el gasto publico, es decir, un incremento en el parametro de persistencia
de la politica impositiva implica que el efecto sustitucion domina sobre el efecto renta en las
decisiones laborales de los agentes. Esto se debe a que la reduccidon de la rentabilidad del ahorro
presente desincentiva de tal forma a los agentes que los induce a ofrecer menos horas laborales y a
incrementar enormemente el consumo actual. Sin embargo, el hecho que la politica sea mas
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persistente hace que la produccion caiga a partir del periodo siguiente y de una forma sostenida por
un largo periodo de tiempo (ver grafico 3.3).

En el escenario 4 se presentan los efectos de un aumento del gasto publico cuando la oferta laboral
es mas elastica ante variaciones en el salario (o, =2). Se observa que los efectos absolutos sobre
el trabajo y la produccion son mayores que cuando la oferta laboral es menos eléstica, lo cual es

logico pues el agente privado estd mas dispuesto a realizar una sustitucion mayor trabajo-ocio. Por
esta razon, cuando el efecto sobre el trabajo y la produccion es positivo (o sea, cuando se financia

con deuda o con 7, ), se logra acumular capital en el periodo siguiente (y,4, > 0) si el aumento en

el gasto se financia con deuda, o cae en una menor proporcion si es financiado con 7, . Se debe

recordar que las decisiones de inversion de los agentes dependen de la tasa de interés real y de los
ingresos disponibles; en el caso de la financiacion via deuda, el incremento de la produccion es tal
que los agentes deciden incrementar la inversion, pese al incremento en la tasa de interés real.
Finalmente, cuando el efecto sobre el trabajo y la produccion es negativo (financiacion con 7)), la

formacién de capital se disminuye aun mas, debido a la alta sensibilidad de los trabajadores.

Dado el caso en que el parametro de persistencia del gasto - p, - sea mayor (ver escenario 5 de la

tabla 3.1) el efecto del gasto publico sobre la economia es mas expansivo y a su vez expulsa mas
consumo privado presente; dado el elevado parametro de persistencia, los agentes prevén un menor
ingreso disponible en el futuro, lo cual los induce a reducir su consumo presente con el propoésito de
conservar sendas estables. Ademas, la elevada deuda que se evidencia en el primer caso, implica un
incremento significativo de la tasa de interés y por consiguiente una mayor rentabilidad del ahorro.
El efecto expulsion sobre el consumo permite una mayor formacion de capital, hasta el punto,
inclusive, de no expulsar inversion privada cuando el aumento del gasto publico es financiado con

deuda o con impuestos a los ingresos de capital (1,4 Vi, > 0) (ver grafico 3.4).

Gréfico 3.4 Ajuste de la produccion y la inversion ante un choque del 1% en el gasto publico
financiado con deuda - Evolucion trimestral

Capital (K) Produccion (Y)
on =0.5; ptk = 0.5; ptw =0.5 on =0.5; ptk = 0.5; ptw =0.5
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Fuente. Célculos de los autores.

Finalmente, recordemos que el modelo incluye una externalidad positiva del gasto publico sobre la
produccion. Ahora, si esta externalidad se elimina del modelo (@ = 0), el efecto positivo del gasto

Capital (K) pg=0.5 - ------ Capital (K) pg=0.95 ‘ ‘

sobre la oferta laboral y la produccidon es menor que en los escenarios anteriores y acentua la
desacumulacion de capital en el periodo siguiente (ver escenario 6 de la tabla 3.1). Ademas, se
puede evidenciar una mayor expulsion de consumo privado dada la menor disponibilidad de
ingresos.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se estudian los efectos macroeconémicos de la financiacion del déficit publico a
través de la emision de deuda publica y de impuestos distorsionadores, uno a los ingresos de capital
y otro a los ingresos salariales, y teniendo en cuenta las posibles externalidades positivas del gasto
publico sobre la productividad y el cambio tecnoldégico. Especificamente se analizan los efectos de
un aumento en el gasto publico financiado totalmente con deuda, con impuestos a los ingresos de
capital o impuestos a los ingresos salariales. Este analisis se realiza bajo el contexto de un modelo
estocdstico que permite variaciones en la elasticidad de la oferta laboral.

Se concluye que las financiaciones con deuda publica o con impuestos a los ingresos de capital
pueden ser expansivas, dados los supuestos del modelo, ya que ejercen un impacto positivo sobre la
oferta laboral y sobre la produccion, mientras que cuando la financiacién se hace con impuestos a
los ingresos salariales, tanto el trabajo como la produccion caen. Este resultado depende del grado
de transitoriedad del aumento en las tasas impositivas, es decir, cuando este incremento es mas
persistente, el efecto inmediato es una expansion de la produccion, pero en los periodos siguientes
el efecto se hace recesivo.

Adicionalmente, el aumento en el gasto del gobierno genera un efecto expulsion de la inversion
privada sin importar como se financie, a pesar de que, en algunos casos, exista una expansion en el
trabajo y en la produccidn, lo cual esta asociado con un incremento en la tasa de interés real de la
economia. Este resultado depende de la persistencia del incremento en el gasto publico y del grado
de elasticidad de la oferta laboral, pues cuando esta politica es mas persistente o la oferta laboral es
mas elastica, se puede lograr una acumulacion de capital privado positiva, principalmente si se
financia con deuda publica o con impuestos a los ingresos de capital, dado que el impacto positivo
sobre el trabajo y la produccién es de tal magnitud que los agentes deciden incrementar la inversion,
asi la tasa de interés real sea mayor.

También se observa que el incremento en el gasto publico financiado con deuda o con impuestos al
salario expulsa consumo privado, mientras que cuando es financiado con impuestos a los ingresos
de capital el efecto sobre el consumo es positivo. Lo primero se debe a que las ganancias del ahorro
presente son mayores ante el incremento en la tasa de interés y, por lo tanto, hay mayores incentivos
para sustituir consumo presente por futuro. Lo segundo se explica porque el incentivo que tiene el
agente privado a sustituir consumo futuro por presente y, de esta forma evitar el posterior gravamen
a sus ahorros (en el caso que el choque sobre los impuestos a los ingresos de capital no sea
transitorio), domina el efecto negativo que tiene el aumento del gasto del gobierno sobre el
consumo actual.

Finalmente, se debe tener presente que los resultados anteriores estan asociados a la estructura de la
economia en cuestion y a la gran pérdida relativa que evidencian los trabajadores ante
perturbaciones positivas en la tasa impositiva a los ingresos laborales. Ademas, parte de estos
efectos obedecen al papel de la externalidad positiva que ejerce el gasto publico sobre la
produccion. En el caso que esta externalidad se elimine, el efecto positivo del gasto del gobierno
sobre la oferta laboral y la produccion seria menor y se acentuaria la desacumulacion de capital y la
expulsion de consumo privado.

Algunas extensiones al presente trabajo que enriquecerian el analisis de los efectos de la
financiacion de los déficit publicos, abarcarian la implementacion de distintos modelos de series de
tiempo asociados al gasto publico y a las tasas impositivas que permitieran politicas fiscales un
poco mas representativas del comportamiento del ente gubernamental en la realidad, similares a los
implementados en Dotsey (1994) y Dotsey y Mao (1997). Ademas, como lo sugiere Ludvigson
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(1996), se podria llevar a cabo un analisis extensivo relacionado con los efectos de la financiacion
del déficit publico sobre el bienestar de los agentes privados, similar al elaborado por McGrattan
(1994). Otras posibles extensiones estarian relacionadas con modificaciones al modelo estocastico,
por ejemplo, introduciendo tenencias reales de dinero en la funcion de utilidad del consumidor y
considerando el caso de una economia abierta.
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ANEXO

En este anexo se muestra la solucion del modelo presentado en el capitulo 2. Se describe la técnica
utilizada para aproximar las ecuaciones no lineales presentes en el modelo y la solucidon de las
elasticidades.

A. Solucién del problema del consumidor:

Tomando las ecuaciones (2), (7) y (8), se obtiene la siguiente restriccion del consumidor:

a=y=¢ -a
Ct (1 _5) Kt o Kt+] +(7ZtNt) ’ Ktl +7Gt¢7 o Dt+l + Rt%rl Dt _TW,tWt Nt o Tk,trth (AD)
Dada la anterior restriccion, se plantea la funcion de Bellman correspondiente al problema de

maximizacion de este agente, utilizando como variables estado K, y D, :

1=74
V(K,,D,) = Max{InC, +0%+ﬂEN (K....Dy.)) (A2)

Introduciendo la ecuacion (A1) en (A2) y derivando esta ltima con respecto a las variables control
K> D.; ¥y N,, se obtienen las condiciones de primer orden planteadas en las ecuaciones (11),

(12) y (13).

B. Proceso de log-linealizacion y solucién del modelo:
En el proceso de loglinealizacion se toman logaritmos de las ecuaciones del modelo y se hallan
aproximaciones de Taylor de primer orden para las expresiones resultantes alrededor del estado
estacionario en el logaritmo de las variables relevantes. En este proceso se utilizan los resultados en

. . .y 9
estado estacionario de la seccion 2.2.

De la loglinealizacion de la ecuacion (11), se obtiene la siguiente expresion:

_ét = Et I:Z~t+1] (A3)
donde,
Zt+1 = Rt+1 _Ct+l (A4)

Como se habia definido anteriormente, las variables con el simbolo (7) denotan la diferencia entre el
logaritmo de la variable y el logaritmo de su valor en estado estacionario. Ademads, para obtener la
ecuacion (A3), se utiliza una propiedad de la distribucién lognormal, utilizada en Ludvigson (1996),

Campbell (1994) y Romer (2001). Esta propiedad sugiere que si una variable aleatoria X, sigue
una distribucion lognormal, entonces, log(Et Xm) ~ E, log( X ) + (1/2)Vart log( Xm) .

? El proceso detallado de loglinealizacion se muestra en el capitulo 4 de Romer (2001). El lector también se
puede referir al apéndice matematico de Barro y Sala-i-Martin (1999) y a Simon y Blume (1994).
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Asumiendo que las variables de las ecuaciones (11) a (13) siguen una distribucién conjunta
lognormal y homoscedastica,'® al tomar logaritmos de la ecuacion (11), se obtiene que:

- log(ct ) =log (ﬂ) +E I:log (Zm )] + 1/2Var log(zm ) 5 Z, = Rt+1/Ct+1

Y dado que B y Varlog(Z,,) son constantes, la aproximacién de Taylor de primer orden

alrededor del estado estacionario de esta expresion en el logaritmo de C, y Z,,,, da como resultado

t+1°
la ecuacion (A3).

Ahora, para obtener una expresion asociada a Iim, se loglinealiza la ecuacion (14), utilizando,
ademas, las ecuaciones (7) y (9). Y dado que la relaciéon en (21) se cumple para cualquier periodo,
las expresiones para R, y C,,, son las siguientes:

Ri =& K + &Ny + §3Gt+l + §4‘Ek,t+l (AS)
Ct+1 = ack Kt+l + acg Gt+1 + acd Dt+l + acrk fk,t+l + acrwfw,t+l (A6)
donde,

G=2[-a)r+a)i-5)]:  &-l(a-r-g)(r+s)(1-r)]

1 K
& ==o(r+8)(1-7)]: f=-tt

Utilizando (A5), (A6)y (22) para resolver (A4) se obtiene la siguiente ecuacion para yd

t+1 :

Z, =K +7.6,+ 7D, + 7/4fk,t+1 + 7/sfw,t+1 (A7)
donde,

71=§1+§2ank_ack; 72:§2ang+§3_acg; 7/3=§2and_acd

74 = gZanrk + 54 - acrk > 7/5 = é:zanrw - acrw

Dada la ecuacion (A7), lo que se necesita son expresiones para las variables endogenas K, y

D.., , de modo que se puedan eliminar de esta ecuacion.

La expresion para K se obtiene log-linealizando la ecuacién (2):

t+1

Km = j'l Kt + /12 Nt + ﬂzét + /146% (A8)

" De acuerdo a Campbell (1994), el supuesto que las variables en la ecuaciones (11) a (13) sean
conjuntamente lognormales y homoscedasticas es consistente con un choque lognormal y homoscedastico en
la productividad y con la aproximacioén propuesta en este trabajo para resolver el modelo.
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Donde,

Lo (area)res)  [pm%)r0).
1+g o(l+g)(l-a+y) (1+9)(1-a+y)’

Ay =1-4 _ﬂ“z_/%

De forma similar, se loglinealiza la ecuacién (8) para expresar Dt de la siguiente forma:

+1

Dt+1 = ¢1 KI + ¢2 Nt +¢SGI + ¢4fk,t +¢wa,t + ¢6( ~%1 + ljt) (A9)
Donde,
Y (I—a+y)(a-r-9)r, (1-a+y)z _ Al
¢ = D{ (i 9) +(r+5)(1+g)[(r+5)(1 a+y)-0];
¢2=—ﬁ[(a—7—¢)2TW+(1—a+7)(a—y—¢)fk};
G Y
b o B gl ) reli-as )
4= (1 a+7)rrkY
(r+5)(1+g)
e (a-r-9) W%, ¢6:1+r(1—rk)

(1+9) (1+9)

De las condiciones de primer orden (11) y (12), y por el supuesto de lognormalidad y

homoscedasticidad, se tiene que Et(lilgz): Et(lim). Utilizando este resultado junto con las

ecuaciones (28) a (30) para los procesos que siguen el gasto publico y las tasas impositivas, al tomar
esperanza en (A7), dados los resultados de (A8) y (A9), se llega a la siguiente expresion:

EZt+l 7sz +7/ng +7/de +7zr Tkt+7/zr w,t (AIO)

Donde,

Vi =N+ Vs + A8y + 70 + 108

Vg =N+ V6Bng + 148y 7204 + 138 + 738685
Y = Velna 1148y + 73855

Vone = Voo, ¥ V1 ABer, T 74P, + V303 + V3084 5
View = V6B, + ViBer, +75P5, 13055

Y con y, =y, A, +7, (¢2 +¢6§z)

Por ultimo, utilizando el método de coeficientes indeterminados para resolver (A3), se obtienen las
primeras cinco restricciones para determinar las elasticidades en (21) y (22):
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ack+7zk:O; acrk+7/zrk:O;
Ayt 7o =0; a, *7u =0;
Ay +7a =03

De igual forma, se loglinealiza la ecuacion (13):

ét+GN~t:(1—a+7)Kt+(pét—1TW Ty (A11)
donde,
o= +(l-a+y+

o H 7+9)

Igualando los coeficientes de las variables correspondientes en ambos lados de la ecuacion (All),
se obtienen las otras cinco condiciones para hallar las elasticidades en (21) y (22):

ack+0'ank—(l—a+7):0; a, +oa,. =0;

7,
a,toa,—p=0; a, +oa, +——=0;

l-7,

ay+toa, =0

Para resolver las elasticidades del modelo, cumpliendo con las diez condiciones no lineales
planteadas anteriormente, se utilizo la funcion “fsolve” de Matlab, teniendo en cuenta, de acuerdo a

Ludvigson (1996), que en la solucion del sistema se obtuviera una raiz positiva para a, y una

negativa para @, .

Finalmente, partiendo de las elasticidades en (21) y (22), se obtienen las ecuaciones loglinealizadas
para la produccion, tasa de interés y salario en t, y para la deuda publica y el capital ent + 1.

De la ecuacion (7), se obtiene:

Y, =a,K,+a,G +a,D +a, 7, +a, 7,, (A12)

donde,

a, =(a-y+p)a, +(1-a+y);
8y :(a_V_w)ang to;

Ay :(a_7_¢)and

Loglinealizando la ecuacién (9), se logra la siguiente expresion para la tasa de interés:

r=a,K +a,6 +a,D + a,, T+ anwfw,t (A13)

donde,
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(—a+7/)(r+5)+(a—7/—(p)(r+5)

rk — r r nk > arg = r r ng
_(a=y-9)(r+9) _(a=y-9)(r+9)
ard - and ’ arrk - nry
r r
_(e=y-9)(r+9)
arr - anr
w r w
De igual forma, se loglinealiza la ecuacion (10):
Wt = Ay Kt + awg Gt +a,4 If)t + %Tk i:k,t + a‘WrW fw,t (A14)

donde,
au=(a-r-9)a,+(1-a+y);
B, =(a—7-p-1)ay;

8, =(a-y-p-1)a,,

awg :(a_y_w_l)ang +§0;
a,, =(a-7-p-1)a,;

Empleando la ecuacion (A9) y el hecho que E, (Iigz ) =E, (liHl ) , se halla la siguiente expresion

para Dm:

ljt+1 = Ay Kt +ay, ét + 8y Ijt + adrk Z~'k,t + a‘drw fw,t (A15)
donde,

Ay = S +ay (¢2 +9:8, )5 Ay =0y + S +ay (¢z + ¢6§2) ;

Ay =@ +ay (¢2 + ¢6§2) > Ay, = ¢+ 08, + A, (¢2 +¢6§2);

Ay, = g+ A, (¢2 +¢:S, ) >

Finalmente, utilizando la ecuacion (A8) se obtiene una expresion general para las desviaciones del
estado estacionario del acervo de capital en el periodo t + 1:

K = 8Ky + Qg G +ayD + e, fk,t +a, fw,t (Al6)
donde,

a'kk :/11 +ankﬂ“2+a'ck/14; akg :/13+ang/12 +acgﬂ“4;

Qg =y, +ayd,; &, = anrk/IZ +a, Ay

akrw = anrw /12 + a‘crw /14
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