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ABSTRACT

In an endogenous growth model with human capital acumulation, | discuss the feasibility of areduction in amarginal tax
rateon labor and capital income, given apredeterminated path for government expenditures. A permanent tax cut isfeasible
if it can be compensated by an increase in the tax base due to a dynamic Laffer curve effect. This means that a same
sequence of expenditures can be financed allowing the government to balance its budget in the long-run. | show that the
largest feasible reduction in labor income tax rates produce a higher welfare gain than the largest feasible reduction in
capital incometax rates. However, reductionsin capital incometaxes can be preferred by governmentswho care more about
the level of deficits and debt than about consumers' welfare.

Finaly, | analyzethe effect on welfareif reductionsin tax rates when the government can financeits expenditure
through taxes on capital and labor income or by issuing money and debt. | also discuss whether issuing debt or issuing
money is preferred by the government in order to finance the deficit led by tax rates cuts.

RESUMEN

En este trabaj o nos preguntamos, en €l marco de un model o de creci miento enddgeno con acumulacion de capital humano,
en un contexto determinista, si es posible reducir € tipo impositivo de diferentes impuestos financiadores de una senda
predeterminada de gasto de modo que se permita equilibrar €l presupuesto en € largo plazo (sin incrementar en periodos
posterioreslosimpuestos). Si seencuentran estasmenorestasasi mpositivasqueequilibran €l valor presentedel presupuesto
del gobierno, estara justificada la reduccion de impuestos ya que se generaran incrementos en el bienestar. Ademés nos
preguntamos qué tipo impositivo es adecuado reducir, desde el punto de vistadel bienestar y desde el punto de vista del
tamario de la deuda que genera con su recorte. Concluimos que los impuestos que gravan las rentas de capital no son los
gue generan mejoras superiores en €l bienestar de los agentes si bien e nivel de deuda sobre el output generado hasta que
es amortizado es menor que €l generado por el recorte de otros impuestos.

Por Gltimo, analizamos € efecto de estas reducciones en lostiposimpositivos en €l marco de este modelo
donde €l gobierno puede financiar su gasto no sdlo mediante impuestos y deuda, sino también mediante la emisiéon de
dinero. Estudiamos si €l gobierno esindiferente, en algiin sentido, entre incrementar ladeudao el dinero parafinanciar el
déficit presupuestario provocado por lareduccién de algunatasaimpositivay si el control delainflacion of rece un mayor
grado de eficacia en lareduccion de impuestos.

(*) Agradezco d profesor Alfonso Novales sus valiosos comentarios y sugerencias. Cualquier error es de mi exclusiva
responsabilidad.



1INTRODUCCION

En este trabaj o evaluamos |os ef ectos de un déficit publico cuando el gobierno pone en
marcha una politicade reduccion de impuestos sin variar la senda de gasto publico dada exégenamente.
Con € fin de disefiar politicas fiscales de reducciones de impuestos, analizamos los efectos de dicho
déficit sobre el bienestar de los agentesy sobre €l volumen de deuda generado en el cortoy en el largo
plazo.

Esteandlisisserealizaatravésde un model o de crecimiento endégeno con acumulacion
de capital humano, es decir, un model o de dos sectores, uno de los cuales produce €l Unico bien final de
laeconomia, en tanto que en el otro se produce nuevo capital humano. Este modelo sebasaen €l inicia
deUzawa(1965) y Lucas (1988), si bien se haintroducido capital fisico como input del sector productor
de capital humano y se ha endogeneizado la of erta de trabajo. Estas generalizaciones con respecto al
modelo de Uzawa-L ucas, determinan gue las imposiciones sobre las rentas de capital y trabajo sean
distorsionantes, asi como el impuesto sobre el consumo, en €l sentido de que afectan deformano trivial
alatasade crecimiento alargo plazo de la economia.

Lamayor parte de los trabaj os que se han ocupado del andlisis de politicasfiscales con
diversas modelizaciones del gobierno, han realizado su estudio desde |a perspectiva que proporcionael
model o de crecimiento neoclésico [véase King, Plosser y Rebelo (1988), McGrattan (1991), Christiano
y Eichenbaum (1992) y Cooley y Hansen (1992), entre otros]. Sin embargo, analizar las implicaciones
gue la politica fiscal tiene sobre una economia representada por un modelo de crecimiento endégeno
aporta nuevos puntos de vista. En él, a igual que en los modelos de crecimiento neoclasico, podemos
cuantificar los efectos que diferentes sistemas impositivos tienen sobre |os niveles alargo plazo de las
variables (descontadas su tasa de crecimiento), que componen la economia. Pero, ademas, también
podemos medir |os ef ectos sobrelatasa de crecimiento alargo plazo delaeconomiay sobrelatransicion
de las variables rel evantes hasta el nuevo estado estacionario. En general, los model os de crecimiento
enddgeno, tienen la particularidad de que cambios transitorios en pardmetros de politica fiscal tienen
efectos alargo plazo sobre |as variables de la economia que experimentan una tasa de crecimiento no
nulaen el estado estacionario, por 1o que & estudio de estos efectos tiene enorme interés.

En laliteraturareciente, los investigadores han analizado politicas fiscales dentro del
marco de los modelos de crecimiento enddgeno (en general, en tiempo continuo). Sin embargo, estos
trabaj os se centran en €l estudio de las politicas fiscalesen el largo plazo y en términos de ratios [véase
Barro (1990), Barro y Sala-i-Martin (1992), King y Rebelo (1990), Rebelo y Stokey (1991) y Roubini
y Milesi-Ferretti (1994), entre otros]. También, existen algunos trabajos como el de Jones, Manuelli y
Rossi (1994), Faig (1992) y Deveroux y Love (1995) que analizan efectos de diversas politicas fiscales
en latransicion hacia el estado estacionario (andlisis de corto plazo).

El interés por analizar diversaspaliti casfiscal esen un model o de crecimiento endégeno
con dindmica de transicion no nula, radica en que, a partir de un estado estacionario inicial de las
variables en niveles (una vez descontada la tendencia, definida ésta como la tasa de crecimiento del
equilibrio balanceado), cualquier perturbaci 6n puramente transitoria de cualquier variable o parametro
de politica conduce a la economia a través de una trayectoria de convergencia estable, a un estado



estacionario que, en los niveles de las variables, seradiferente del inicial.

Ademas, € efecto final de dicha perturbacion va a depender crucialmente, no sélo del
sistemaimpositivo utilizado por el gobierno parafinanciar su gasto, sino también, del punto del espacio
paramétrico donde se sitlieinicialmentelaeconomia. Asi, Caballéy Santos (1993) y Ladrdn de Guevara,
Ortigueiray Santos (1997), caracterizan las distintas regiones del espacio paramétrico que determinan
gue, ante unadesviacion delaeconomiaquelallevafueradel rayo que caracterizael estado estacionario,
las variables relevantes en niveles seguiran sendas de transicion estables que convergen a niveles
superiores o inferiores a los iniciales'. Estos autores realizaron su andlisis en un modelo en tiempo
continuo, sin sector pablicoy en un contexto determinista. Por otro lado, Ortigueira (1996) establece que
el impuesto sobre las rentas de capital influye en la determinacion de las diferentes regiones de
crecimiento en un modelo de dos sectores con acumulacion de capital humano sin ocio y con una
tecnologia lineal en la produccién de nuevo capital humano. Ruiz (1996) muestra cOmo otros tipos
impositivos también influyen en la caracterizacion de las diferentes regiones de crecimiento en un
modelo con ocioy utilizacién del input capital fisico en laproduccion de nuevo capital humano. Asi, en
estetrabajo analizaremoslos efectosde un déficit publico en cadaregion del espacio paramétrico cuando
el gobierno decide reducir algin tipo impositivo, manteniendo constante una senda de gasto
predeterminada, y estudiaremos las diferencias de estos efectos en cada region.

Laliteraturareciente sobre lateoriadel crecimiento ha destacado que la politicafiscal
es uno de | os determinantes més importantes de latasa de crecimiento alargo plazo de laeconomia. Sin
embargo, politicasfiscal esde reducci6n deimpuestos que promuevan el crecimiento delaeconomiahan
sido rechazadas en EEUU debido a que dichas reduccionesllevan implicitas aumentos muy i mportantes
en el déficit publico, por lo que se requieren, en periodos posteriores, incrementos en los tipos
impositivos. Asi, Ireland (1994), en e marco del modelo de crecimiento endégeno mas simple (AK),
es financiado con la emisién de deuda por parte del gobierno, que es pagada en el largo plazo sin
incrementar el tipo impositivo en periodos posteriores. Esto se debe a que la reduccién en € tipo
impositivo hoy generaincrementos en latasa de crecimiento alargo plazo, de modo que se incrementa
la base imponible, provocando un aumento en €l largo plazo de los ingresos impositivos (aun con una
tasa impositiva menor).

En este trabgjo, se analizan | os efectos de un déficit presupuestario cuando, a partir de
una situacion de presupuesto equilibrado, €l gobierno decide recortar algun tipo impositivo (sobre la
rentadel capital, sobrelarenta salarial 0 sobre el consumo), generando, al menaos en el corto plazo, un
déficit presupuestario. En este caso, €l gobierno tendralacapacidad de emitir deudaparafinanciar dicho
déficit. Supondremos que la politica de gasto se define como una senda predeterminadatal que, dados

! Lasregiones de crecimiento fueron definidas por Caballéy Santos (1993) como sigue: Caso normal: si existe
una perturbacién transitoria en la economia que incrementa el capital fisico (convenientemente normalizado) con
respecto a su estado estacionario inicial, dicha economia convergera a un estado estacionario con un nivel mayor
tanto de capital fisico como de capital humano. Caso paraddjico: ante la misma situacién anterior, se converge a
niveles inferiores de ambos tipos de capital. Caso de crecimiento exégeno: bajo lamisma situacion anteriormente
definida, la economia converge alamismasituacion inicial.
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unostiposimpositivos sobrelasrentasdel capital y del trabajoy sobre el consumo, el gobierno equilibra
su presupuesto en cada periodo, es decir, la senda de gasto iguala en cada instante a los ingresos
impositivos. A partir de esta secuencia predeterminada de gasto, nos preguntamos si existe una tasa
impositivasobrelarentadel capital, sobrelarentadel trabajo o sobred consumo menor quelade partida
gue pueda financiar la misma secuencia de gasto, financiando el déficit presupuestario por laemisién
de deuda, en un modo que permita equilibrar el presupuesto en el largo plazo (es decir, que la deuda
pueda amortizarse en e futuro). Si se encuentran tasas impositivas menores que las iniciales que
equilibran el valor presente del presupuesto del gobierno, éste podra reducir impuestos manteniendo la
senda de gasto predeterminada, si bien incurrira en grandes déficits en el corto plazo.

Este planteamiento tiene sentido siempre que la tasa impositiva objeto de alguna
reduccion tenga efectos sobre latasa de crecimiento de laeconomia, ya que unadisminucién en un tipo
impositivo con efectos no nulos sobre latasa de crecimiento de las variabl es relevantes incrementarala
misma generando una expansién de la base imponible en el largo plazo, obteniéndose, por tanto,
beneficios impositivos. Este aumento de los ingresos impositivos en el largo plazo puede mas que
compensar, en valor presente, lacaidainicial de éstos, de modo que pueda equilibrarse el déficit en el
largo plazo o, lo que eslo mismo, se puedaamortizar ladeuda; por tanto, si esto asi ocurre, lareduccion
en lostiposimpositivos estara justificada ya que, en general, lareduccién en lostiposimpositivos viene
acompafiada de incrementos en el bienestar y promueve el crecimiento econémico.

El interés de realizar este tipo de andlisis en un modelo de crecimiento endégeno con
acumulacién de capital humano es doble: i) por un lado, se incorpora en €l estudio € andlisis de la
dinamicadetransicion, aportando los efectos acorto y largo plazo de reduccionesen lostipos. Veremos
gue es determinante tener en cuenta los efectos durante la transicion y no solo el efecto final al
caracterizar el rango de reduccion factible del tipo impositivo? (este rango en general serd mayor si se
tiene en cuenta la transicion); ii) por otro lado, dado que tenemos diferentes tipos impositivos
financiadores del gasto, podemos analizar, desde el punto de vista del disefio fiscal 6ptimo, qué tipo
impositivo puedereducirse generando un mayor incremento de bienestar, un mayor incremento enlatasa
de crecimiento, un menor tiempo en amortizar la deuda o un tamafio del déficit menor durante la
transicién hasta que es amortizado. Ademés, este andlisis también se realiza en las dos regiones del
espacio de parametros que antes se han descrito, encontrando diferencias en cuanto ala efectividad de
las politicas fiscales.

Por ultimo, seanalizael efecto de estas reducciones en lostiposimpositivosen el marco
de este modelo donde el gobierno dispone, ademés, de |a capacidad de emitir dinero para finaciar su
gasto. La demanda de dinero es introducida a partir de una restriccion de cash-in-advance (como la
modelizada por Gomme (1993)). En este model o, |as politicas monetaria (que tienen efectos no nulos

2 Definiremos el rango de reduccion factible del tipo impositivo como la diferencia entre el tipo impositivo
inicia y laméaxima reduccion del impuesto que hace factible, en valor presente, la restriccion presupuestaria del
gobierno.
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sobre el crecimiento de laeconomia®) y fiscal seinterrelacionan. Asi, nos preguntamossi el gobierno es
indiferente, en algin sentido, entre incrementar la deuda o el dinero para financiar e déficit
presupuestario provocado por lareduccion de algunatasaimpositivay si el control de lainflacion por
parte del gobierno ofrece un mayor grado de eficacia en la reduccién de impuestos.

L os resultados obtenidos de analizar |os efectos de un déficit presupuestario cuando,
manteniendo invariable una senda predeterminada de gasto, se reduce algun tipo impositivo, pueden
resumirse en los siguientes: () disminuciones en el tipo impositivo que grava las rentas del trabgjo
generan efectos més positivos sobre el bienestar y sobre |a tasa de crecimiento que reducciones en el
impuesto quegravalasrentasde capital (tanto en el caso normal como en el paraddjico); (b) sinembargo,
reducciones en el impuesto sobre las rentas de capita tienen un coste menor en términos de déficit y
amortizacion de ladeuda por cuanto que se amortizala deudaen un menor tiempo 'y la participacion del
déficit y de la deuda sobre la produccién es menor durante la transicion hasta que se equilibra el
presupuesto. Por tanto, en el marco de este modelo, sélo si en lafuncién de pérdidade un gobierno tiene
maés peso el coste del endeudamiento que €l bienestar de |os agentes estara justificado reducir €l tipo
impositivo que grava las rentas de capital; (c) reducciones en el tipo impositivo sobre el consumo no
seran factibles, en el sentido de que el rango de reduccidn factible es nulo; (d) en el caso paraddjico, la
capacidad de reduccién de los tipos impositivos es mayor que en e caso normal, debido a que dichas
reducciones tienen una mayor efectividad sobre la tasa de crecimiento de estado estacionario.

El trabajo se organizacomo sigue. Enlaseccidn 2 se presentael model o de crecimiento
enddgeno con acumulacion de capital humano. En la seccién 3 se determinan los efectos de un déficit
presupuestario generado por reducciones en 10s tipos impasitivaos manteniendo constante una senda de
gasto predeterminada. En la seccidn 4 se analizan |os efectos del déficit presupuestario en un contexto
en el que el gobierno tiene la capacidad de emitir dinero y 1os agentes demandan dinero para comprar
€l Unico bien de consumo delaeconomia. Por Ultimo, enlaseccion 5 seresumen | os resul tados obtenidos
y se concluye.

2.MODELO DE CRECIMIENTO ENDOGENO CON CAPITAL HUMANO

En esta seccién se describe el modelo de crecimiento enddgeno en tiempo discreto. La
economia se compone de consumidores, empresas competitivasy gobierno. Parasu andlisis se suponen
un consumidor y una empresa representativa asi como un gobierno, cuyo gasto (no productivo en esta
economia) puede ser financiado por tres tipos de impuestos (imposicidn sobre el consumo y las rentas
delosfactorescapita y trabaj o), paracadauno delos cuales se analizaran susimplicacionesecondmicas.
Suponemosinicialmente que larestriccion presupuestariadel gobierno estaequilibradaen cadaperiodo
y €l gobierno no emite deuda ni acumula activos. Cuando, en la seccion siguiente, analicemos €l
experimento de politica de reducir algin tipo impositivo manteniendo constante la senda de gasto

3 Vednse |os trabajos de Jones, Manuelli (1990), Jones, Manuelli y Rossi (1993) y Chari, Jones y Manuelli
(1995).
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publico, dotaremos al gobierno la capacidad de emitir deuda con € fin de financiar los déficits
presupuestarios generados por la reduccion impositiva.

En este trabaj o nos centraremos en los model os que explican el crecimiento sostenido
de la produccion per cépita a través de la educacion, de modo que los agentes invierten en €l sector
educacional para mejorar la productividad de sus horas trabgjadas, permitiendo asi, que se produzca
crecimiento en el estado estacionario.

En estaeconomiase consideran dossectores. El primer sector produceel Unico bienfinal
de la economia (que puede ser destinado a consumir 0 a acumular stock de capital fisico) en tanto que
€ segundo sector produce capital humano. Estaeconomiase compone de consumidores con vidainfinita
(es decir, existen generaciones cuyo numero crece en el tiempo ininterrumpidamente), de empresas
competitivas y de gobierno. EI nimero de individuos de cada generacion es N~t, cuya tasa bruta de
crecimiento exégeno es n. Cada uno de ellos dispone de una unidad de tiempo que puede utilizar para
trabajar, ya sea en la produccion de capital fisico o capital humano, o disfrutar como tiempo de ocio.

La tecnologia utilizada por las empresas en la produccion del Unico bien fisico de la
economia esta representada por una funcién de produccion del tipo Cobb-Douglas con rendimientos
constantes a escala en el agregado:

Y, =F(K,,Lp) =AvK)uH) e, (2.2)
donde A esel parametro queindicael nivel delatecnologia; v, esel porcentaje del stock de capital fisico
dedicado a la produccion de bienes finales de modo que K, =vK, ; u, eslafraccion delaunidad de
tiempo que posee cada individuo de la economia, que dedica atrabgjar, por lo que si H~t representa
laeficienciaen e trabajo de |os agentes privados, tenemosque L =uH, .

El capital humano, que se depreciaa unatasaconstante 6 €(0,1) (esdecir, si ho se
produce nuevo capital humano, el nivel educacional sedeteriora), estadeterminado por lasiguienteregla
de acumulacion®;

h.,=B((1-v)k)P((1-u-w)h) P +(1-5 )h,, (2.2)

donde ﬁt es el stock de capital humano por trabajador en la economia, en el periodo t; el stock de
capital fisico efectivo en laproduccion de capital humano es (1fvt)IZt ; €l trabgjo efectivo utilizado en

la produccion de capital humano es  (1-u,-w,)h, , donde w, es la fraccion de tiempo que los agentes
dedican al ocio. Por ultimo, B es un parédmetro tecnol égico.

2.1. Agentes privados
Cada individuo de esta economia deriva su utilidad de consumir €, unidades de un

bien perecederoy de la disponibilidad de tiempo de ocio w,. El tiempo total disponible se normalizaen
cada periodo a la unidad. Las preferencias se caracterizan por una funcion de utilidad  U(E,w,)

“ A excepcion delas variables u, w, y v, las letras mindscul as denotan las variables per cépita que representan
|las letras maydsculas: X=X, / N,



continua en su dominio de definicién y con derivadas parcial es asimismo continuas:

~ 1-p\l-o
U(¢ w)—(ctpwt—p)l. (2.3)
l-c

Si seinterpretan lostérminos dentro del corchete como un bien compuesto, linealmente
homogéneo, éstaesunadutilidad con unaaversiénrelativaal riesgoigual a o . Estafuncion deutilidad
con elasticidad de sustitucion constante junto con |os rendimientos constantes a escala de las funciones
de produccion de cada sector, cumplen las condiciones necesarias para la existencia de crecimiento
enddogeno (véase King, Plosser y Rebelo (1988) para un andlisis mas detallado).

El problema de optimizacion a cua se enfrentan los agentes privados es:

= ePw PO L
MAX ¥ pt(tt—Nt (P1)
{Ct'ut'vvwvlzhl’ﬁhl’ﬂ =0 1-o
(L-t)ryvk +Td vk (1-touh > EL+t)+, , t=012,.. (2.4)
sujeto a

nk.,,=l +(1-3)k , t=0,12,.. (2.5)
ﬁ‘[Jrl:B((l_vt)lzt)j ((l_u[_W[)H‘[)]ﬁ[j +(1_8h)ﬁt 1 t:olllzl"' (26)

hy k, dados
lZt+1’6t’|:i’t+120 (27)

vouw, €(0,1) , (u-+w) €(0,1),

donder,y o, son los pagos unitarios recibidos por los agentes privados por alquilar capital alas
empresas y ofrecer su fuerza de trabajo a las mismas, respectivamente y la variable |~t denota la
inversion bruta per capita en capital fisico. La poblacion crece a la tasa exdgena n, de modo que
N~t:n 'N,. Por dltimo, las variables 1°1°,1" denotan, respectivamente, |a tasa impositiva sobre el
consumo, sobre larenta del trabgjo efectivo y sobre larenta del capital fisico dedicado ala produccién
del bien final.

Laexpresion (2.4) eslarestriccion presupuestaria alaque se enfrenta el consumidor y
gue debe satisfacer en cada periodo. Esta indica que la renta neta de impuestos que proviene de: i)
aquilar lafraccionv, del stock de capital fisico alasempresas; y, ii) ofrecer sufuerzadetrabajo efectiva,
serd dedicada a consumo del output final y alainversién en capital fisico.

Laexpresion (2.5) describelaley demovimiento del capital fisico, asi como (2.6) denota
latecnologia de acumulacion del capital humano.



L as condiciones de primer orden (CPO) de este problema son:

(1), (-BA-Wk

- - ol (2.8)
(I-t)r 78, B(L-u-w)h,
(1+1)€
Py -———, 2.9)
(1-p) (1-1)oh,
(1*0)*1W(176)(1*p) ~p(1*6)*1W(1*P)(176)
Ct+ +
—— < p el s (210
(1+7) (141
B O e o
~ ~ t ~ ~
~v)k)P((1-u-w)h) P ((1-v,, Pk DP(A-Up Wy Ny ) (2.12)
X((l7B)B((17Vt+lk~t+l)ﬁ((17ut+17Wt+1)ﬁt+1)7B (17Wt+1)+178h)1|,
DN VK TS VK H(1-t)ouh, 26 (1+1)+nk ,-(1-3)k, , t=0,1,2 (2.12)
junto con larestriccion (2.6) asi como las condiciones de transversalidad:
M hifeja =0, (2.13)
l,-I:T Mih.1=0, (2.14)

donde Xt y fi, son los multiplicadores de Lagrange (no descontados) asociados a las restricciones
(2.12) y (2.6) respectivamente.

Laexpresion (2.8) garantizalaigualdad de larelaciones marginal es de transformacién
(RMT) entre cadainput en ambos sectores (netas deimpuestos). Lacondicién (2.9) indicaquelarelacion
marginal de sustitucion (RMS) entre consumo y ocio debe ser igual a la inversa de la productividad
marginal del trabaj o efectivo por unidad de eficienciadel mismo. A pesar delaestructuraestocasticadel
modelo, estas dos relaciones son deterministas. La condicién (2.10) muestra que e consumidor
representativo invierte en capital fisico hastaque su productividad marginal igualalaRMSintertemporal
entre consumo presente y consumo futuro neta de impuestos. Por dltimo, (2.11) tiene la misma



interpretacién que (2.10) pero referida alainversion en capital humano.
2.2. Empresas

Suponemos que existe una empresarepresentativa del sector productor del output final
cuyo objetivo es, en cada periodo, la maximizacién de beneficios:

MAX F(K"L")-oLl°-rK>

KOLP

(P2)

donde KID,EID son las demandas de inputs de las empresas alquiladas alos agentes privadosy  ©
es la tasa impositiva sobre el output. En equilibrio debe cumplirse que K,’=K,=vK, 'y
~D o~ o~ o~
L, =L,=Nuh, .

LasCPO ( Vvt ) sonlassiguientes:

F.@®-=r, (2.15)

F, ()=, (2.16)

esdecir, las productividades marginal es de ambos inputs dedicados a sector productor del bien final se
igualan a sus respectivos precios.

2.3. Gobierno

El comportamiento del gobierno es muy simple; la restricciéon presupuestaria esta
equilibrada en cada periodo y viene dada por la expresion siguiente, en términos per capita:

~ T PERC] - Cx T >
§,=tr vk +1, ouh +7, € -t S VK, (2.17)

es decir, el gasto publico se financia a través de laimposicién sobre larenta de los factores y sobre el
CoNsumo.

2.4. Equilibrio Competitivo

El equilibrio competitivo se define como aguel conjunto de sendas

€, W, VoK, AT o Tie cOn j=co 6 1, que satisfacen las condiciones de maximizacion de

beneficios (2.15) y (2.16), las condiciones de optimalidad del problema (P1) dadas por (2.6), (2.8) a

(2.14), larestriccion presupuestariadel gobiernoy lacondicidn de vaciado del mercado de bienesfinales
descrita por la expresion siguiente:

[ =F(K,,L,) -N&-Ng,. (2.18)
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3. EXPERIMENTO POR EL LADO DE LA OFERTA DE UN REDUCCION EN LOS
TIPOSIMPOSITIVOSMANTENIENDO CONSTANTE LA SENDA DE GASTO.

En esta seccién se analizan los efectos de un déficit presupuestario producido por
reducciones marginales en 10s tipos impositivos manteniendo constante una senda predeterminada de
gasto publico. Por tanto, consideremos en este caso que el gobierno tiene la capacidad de emitir deuda
con el findefinanciar el déficit presupuestario que se generard, al menosen el corto plazo, por € recorte
en losimpuestos.

Dado que € modelo objeto de andlisis es generador de crecimiento enddgeno, una
reduccion en algunade lastasasimpositivas que financian el gasto publico (cuyasendaestadeterminada
y esinvariable ante cambios en los impuestos), tendra efectos positivos sobre latasa de crecimiento de
las variables relevantes de la economia, de modo que, en el largo plazo, aumentara la base imponible,
pudiéndose generar, de estaforma, mayores ingresos impositivos. S6lo si lareduccion en losimpuestos
es tal que los déficits iniciales pueden ser compensados en el largo plazo (es decir, si |a deuda puede
amortizarse en el largo plazo), podemos concluir que es factible el recorte impoasitivo (sin tener que
aumentar, con posterioridad, losimpuestos) y que, en general, sera deseable desde el punto de vistadel
bienestar de los agentes de la economia, apesar del incremento inicial del déficit publico.

Por tanto, como en €l trabajo de Ireland (1994), nos preguntamos si existe una tasa
impositiva menor que lainicial que pueda financiar la misma secuencia de gasto publico. Hacemos
algunas preguntas adicionales alas consideradas por Ireland (1994):

i) ¢cudl esel margen méximo de reduccién paracadatipo impositivo (sobrelasrentas de capital,
del trabajo y sobre el consumo) tal que haga factible la restriccidn presupuestaria del gobierno
en valor presente?; ¢depende este margen de reduccién del nivel inicial de los ingresos
publicos?,

ii) desde e punto de vista del bienestar, ¢qué tipo impositivo (sobre las rentas del trabajo, del
capital o sobre el consumo) es deseable disminuir?,

iii) ¢qué tipo impositivo genera, a ser reducido, un menor nivel de déficit y, por consiguiente,
un menor endeudamiento durante latransicién, hasta que la deuda es amortizada?. Esta es una
pregunta que tiene interés desde el punto de vista politico, ya que puede ser un objetivo del
gobierno, cuando llevaa cabo una politica de recorte de impuestos, incurrir en niveles de déficit
menores en lugar de obtener el mayor bienestar posible de |os individuos de la economia.

Llevamos a cabo este andlisis en un contexto determinista, a partir del modelo de
crecimiento endégeno con acumulacion de capital humano que hemos descrito en la seccion anterior, Si
bien hemos incorporado la capacidad del gobierno de emitir bonos. El gasto publico esta dado por una
senda exdégena predeterminada. Ademés, el gasto publico es devuelto alos consumidores a modo de
transferencias. Esto se debe a hecho de que s este gasto publico es devuelto a los consumidores, la
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imposicion sobre el consumo es distorsionante, es decir, tiene efectos no nulos sobre la tasa de
crecimiento (véase Ruiz (1996)), de modo que podremos analizar si es factible una reduccién en este
impuesto manteniendo invariable la senda de gasto®.

El problema de optimizacion a cual se enfrentan |os agentes privados coincide con €l
problema descrito en laseccién 2.1 si bien larestriccion presupuestaria es ahora:

nk +n—bt+1 +&(1+19) +(r,-8) TV K +0o U h <
Kiq R (L+1) + (=0t Vik tr o uhy<

(3.2)

Srtvtlzt+(0tutﬁt+(1_8k)lzt+6t+gt’

es decir, las rentas del consumidor provienen del alquiler de su stock de capital a las empresas
productoras de capita fisico (rtvtlzt), de ofrecer horas de trabajo asi como su nivel de eficiencia
(adquirido en el sector de educacion d que dedicaparte de sutiempo y de su capital fisico) por unsalario
o, (ouh,), del stock de capital tras ladepreciacion ((1-5,)k.), lastransferencias (§,) y e rendimiento
de los bonos descontados ( Bt) , estas rentas son utilizadas para consumir (€,), decidir el stock de capital
fisico del siguiente periodo (nEH 1), paracomprar bonos descontados en términos del bien de consumo

ent (nb,,/R) Yy para pagar impuestos (rf6t+(rt78)r[vtlzt+rf’cotutﬁt). Ademas suponemos que €l nivel

inicial de deuda (b,) esta dado.
Las condiciones de primer orden coinciden con |las descritas en |as expresiones (2.8)-
(2.11), en suversion determinista, junto con (2.6) y (3.1). Ademas, setiene unacondicién adicional, que

se obtiene de la decisién de compra de bonos de los consumidores:

~1 = ~ nt»
==X, == 1 Ao 3.2)
II R, '

s=0

donde Xt es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion presupuestaria (3.1). Teniendo en
cuentaque Xt:U LE.w) (pn)'(1 +th) y apartir de (2.10), tenemos que, en equilibrio, €l tipo deinterés R,
€s.

R=(1-7.)r., *(1-8,(1-7.0)), (33)
esdecir, € tipo a cual se descuentan los bonos es €l tipo de interés que pagan las empresas por aquilar

€l stock de capital fisico alos consumidores, neto de impuestosy de depreciacion.

Las condiciones de transversalidad coinciden con (2.13) y (2.14) en su version
determinista, junto con la condicién de transversalidad de los bonos:

® No tendria sentido analizar si & impuesto sobre el consumo puede reducirse manteniendo constante la senda
degastoy siendo factible larestriccion presupuestariadel gobierno en valor presente, si dicho impuesto no tuviera
efectos sobre latasa de crecimiento, ya que no podria expandirse la base imponible en el largo plazo, por lo que
nunca seria factible dicha reduccion.
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im,5,,=0-lim B, 0w lim—tL
M AD =02 M o0y =U = M= =0,

" IR, TR
s=0 s=0

(34)

t-

L as empresas maximizan beneficiosy se comportan de formaidénticaaladescritaen
laseccién 2.2.

El gobierno proporciona una secuencia predeterminada de transferencias {ét}:‘;o
financiadas a través de impuestos y de la emisién de bonos, de modo que satisface en cada periodo la
siguiente restriccion presupuestaria:

~s

%6 +1/(r, ~0)V,K +T o uh P g 5 35
7,C+1 (r,-0)V K +1, o U, t+nizgt+ - (3.5

Por ultimo, e equilibrio competitivo se define como un conjunto de sendas
€,k b ULV, wL e, i, que satisfacen las condiciones de maximizacion de
beneficios (2.15) y (2.16), la condiciones de optimalidad del problema del consumidor (2.6), (2.8) a
(2.12), (3.2), (3.3), (2.13), (2.14) y (3.4), larestriccion del gobierno (3.5) y la condicion de vaciado de
mercados:

AVK) (UuNh) =K ~(1-8)K +NE,,
(3.6)
B~t:B~ts'
es decir, consumo masinversion en capital fisico esigual en cada periodo alaproduccién del bienfinal
y laofertay demanda de bonos se igualan.

Descripcion del experimento de politica:

Consideremos € caso especial en que szo Vt, es decir, € gobierno equilibra su
presupuesto en cada periodo. Supongamos que r"t:rjo , Vt, j=c,r,®. Eneste caso lasendade gasto sera

g, :rgﬁt +1:E,thzt(rt -3) +rgmtutﬁt ) (3.7)

Si los niveles de capital fisicoy humano iniciales (k,h,) son tales que k/h,=(k/h)",
esdecir, d ratio delosnivelesinicialesesigual al valor de estado estacionario del ratio, laeconomia se
situarddesdeel periodoinicial enel equilibrio balanceado, esdecir, lasvariablescon crecimiento no nulo
en el estado estacionario creceran a una tasa constante y € resto de las variables permaneceran
constantes. Vamaos a denotar a las variables de este equilibrio balanceado como sigue:

Sty Rty ox it
Kio=YokKo » P o=YoMo » & 0=Y0Co
uO,VO’WO,rO,(DO’RO’ (3-8)
Nt t
§,=Y0%0 =Yo[ToCo * ToVoko(r =3, +T8(”ouoho]'
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A partir de esta situacion de estado estacionario con presupuesto equilibrado,
supongamos que el gobierno se pregunta si podria introducir una politica fiscal de reduccién de
impuestos manteniendo constante lasenda de gasto dadaen (3.8) de formaque se satisfagalarestriccion
presupuestaria del gobierno en valor presente. Si larespuesta es afirmativaesto implicaraque €l déficit
gue generara la reduccion en los impuestos podra compensarse en €l futuro, de modo que en € largo
plazo equilibrara su presupuesto y amortizara su deudasin tener que volver aincrementar |osimpuestos
en € futuro.

Supongamos que, sin pérdida de generalidad, € gobierno reduce € tipo impositivo que
grava las rentas del trabagjo de 15 a 1y (t7<ty). Estareduccion generard un incremento en la tasa de
crecimiento (véase Ruiz (1996)) asi como efectos a corto y alargo plazo en las variables relevantes de
la economia (téngase en cuenta que en este modelo la dinamica de transicidn es no nula). Para obtener
los efectos sobrelasvariables que componen laeconomiade lareducci6n en el tipo impositivo quegrava
lasrentasdel trabajo, simulamos el modelo del modo que se especificaen el apéndice, teniendo en cuenta
gue larestriccidn de recursos de la economia en este caso es (3.6) y que, dadala estructuradel modelo,
la senda temporal siguiente:

T+ g t -~
{Ct,l’kt+l,l’ht+l,l’ut,l’vt,l’Wt,l’rt,l’mt,l’Rt,l}t:j ,siendo X =y, X, Xx=ckh,

donde y, eslatasade crecimiento de estado estacionario unavez que se ha puesto en marchalapolitica
de reduccién deimpuestos, puede cal cul arse independientemente de la secuencia de bonos. Los niveles
de capital fisico y humano en el instante temporal j en que se readliza la politica de reduccion de
impuestos, son los valores correspondientes al estado estacionario de la economia antes del cambio en
el tipo impositivo.

La sendatemporal de equilibrio descrita anteriormente puede ser infactible si €l nuevo
tipoimpositivo, junto con las secuencias de equilibrio cal culadas y lasecuenciade gasto predeterminada
(3.8), no satisfacen la restriccion presupuestaria del gobierno en valor presente. Para evaluar si los
equilibrios obtenidos son factibles debemos cal cul ar, para cadareduccion marginal del tipo impositivo,
larestriccion presupuestaria del gobierno en valor presente:

Denotemospor i n~gt,1 losingresosimpositivos per cdpitaen cadainstantet bajo lapoliticafiscal
de reduccién del tipo impositivo sobre larentadel trabajo (t7), es decir,

P oo o ~
iNg, 1 =701 +ToV 1K 1(Np 1 =8) #7100 1 Uy by g
t| c r 0]
:Yl[Toct,l VK (g —8) 41y mt,lut,lht,l] (39
t -
=y, ing, .

Larestriccion del gobierno es, por tanto,

. b . -
(ing,,-G,0) N F;[*lbtzo  t=j,j+1,j+2,...
1

Si resolvemos hacia adelante la restriccion presupuestaria, tenemos:
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w (11 1 )
Z ( H Rsl) nt (ingt,l_Gt,o)Zo =
(3.10)
w (11 1 ) )
2 ( ! Rs'l] (fy,)" ingy, -Gy 3 [ o ) (nyy)' =0,

t=) \ s=j

donde hemos utilizado el cumplimiento de la condicién de transversalidad (3.4). Por tanto,
recortar el tipoimpositivo 1, esfactiblesi sesatisface(3.10) (existirdunaexpresion equivalente
a (3.10) para cada tipo impositivo que se pretenda reducir). Para la evaluacion numérica de
(3.10) hemos considerado que después de 250 periodos (trimestres) las variabl eshan convergido
al nuevo valor de estado estacionario, lo cua esta justificado por nuestro propio gjercicio
numeérico, de modo que (3.10) es aproximado por:

2504 (ny, )t j E 2505 (ny,)t w© n
tZ L |ngt1+|nglR1t 22:51 R, tE 1 > i;_ ' (311)
5 j+ 5 =251+]
H II
IR, IR,
0, resolviendo |os sumatorios,
2520:4 (m'l)t*" ing, . +ing Rl( Y4 Rl)lSl g zszofj (m'o)t . (nYOIR
= R, R T (=) W frer = R, 1-(rr (3.12)
s=j =

donde las variables sin subindice temporal denotan valores de estado estacionario. En la
expresion (3.12) hemos utilizado que (ny,/R)€(0,1) ya que suponemos que |os parametros
estructural es satisfacen la condicién de transversalidad. Esto puede verificarse como sigue: s

se satisfacen las condiciones de transversalidad, éstas se cumplen, en particular, en €l estado
estacionario, de modo que debe cumplirse:

- K ()" t+1
lim——=0 = lim=—"—k,=0 = I|m(ny/R) Rk,=0=

t- R
1 RS (ss)

tooo
s=0
= (ny/R)e(0,1).

Resultados:

L os resultados se han obtenido apartir de lasiguiente politicabase (siguiendo a Cooley

y Hansen (1992)): 15=0.0,1,=0.5,7, =0.23. Hemos sel eccionado un val or nulo delatasaimpositivasobre
el consumo ya que paralos valores de |0s parametros que se detallan a continuacion, reducciones en la
tasaimpositivasobre el consumo, supuesto t,=10%, no conducian aequilibriosfactiblesen ningln caso.
Losvaloresdelos pardmetrosestructuralesel egidosestéan enlalineadelascalibraciones
efectuadas en |os model os de crecimiento de ciclo real parala economia norteamericana:
i) Caso normal:
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p=0.99 ; p=1/3 ; $,=0.025 ; 5,=0.008 ;
6=15; n=1.0035 ; a=0.33 ; p=0.15 ; B=0.03967;

Estosval oresparamétricos son compatiblescon suponer como periodo muestral un cuatrimestre;
un tipo de interés neto de depreciacion y de impuesto del 4% anual, las tasas de depreciacion anual del
capital fisico y humano respectivamente del 10% y 3.3% anua y unatasa de crecimiento anual de la
poblacion del 1.4%. Losvaoresde By de B fueron el egidos de modo que latasa de crecimiento anual
bajo la politica base fuera del 1.5% (es decir y,=1.00365).

ii) Caso paraddjico:
p=0.99 ; p=1/3 ; §,=0.025 ; 5,=0.008 ;
6=0.36 ; n=1.0035 ; «=0.33 ; p=0.0005 ; B=0.03581;

De nuevo estos valores son compatibles con |os supuestos mencionados paralaregion
normal, si bien en este caso se han calibrado los pardametros o, B y B de modo que la dindmica de
transicién de la economia sealade laregion paraddjicay latasa de crecimiento alargo plazo vuelvaa
ser € 1.5% anual. De esta forma hacemos comparables ambas economias (aquella que se sitla en la
region normal y la que se sitlia en laregién paraddjica).

En los gréficos de laizquierda de las figuras 1 y 2 se presentan |os efectos sobre €l
presupuesto en valor presente de reducciones en el tipo impositivo sobre larentadel trabajo y sobre la
renta del capital tanto en €l caso normal como en el caso paraddjico bajo la politica base (el e de
ordenadas presentael valor de (3.12) ante cadareduccidn en algiinimpuesto). Los gréficos deladerecha
explican los mismos efectos cuando €l tipo impositivo sobre larentade trabajo delapoliticabase es 0.3
(en este caso, el pardmetro de productividad en lafuncién de produccion de nuevo capital humano (B),
tomalos valores 0.042818 en el caso normal y 0.0376457 en el caso paraddjico, de modo que latasade
crecimiento en estado estacionario sea 1.5% anual).

[Insertar Figura 1]
[Insertar Figura 2]
[Insertar Figura 3]

[Insertar Figura 4]
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En lafigura 1 puede observarse que en el caso normal y bajo la politica base, €l tipo
impositivo sobre la renta del trabajo puede reducirse en 0.05 puntos porcentuales, es decir, puede
recortarse desde el 23% hasta el 17%. Una reduccién mayor hariaque el presupuesto en valor presente
(expresion (3.12)) fuera negativo. Sin embargo, en el caso paraddjico podriareducirse completamente,
es decir, los ingresos impositivos recaudados de | as rentas de capital serian suficientes para equilibrar
el presupuesto en € largo plazo. Esto sedebe aquelasensibilidad de latasade crecimiento ante cambios
en los tipos impositivos es mayor en el caso paraddjico, de modo que reducciones en l0s impuestos
incrementan latasa de crecimiento en mayor medida (como puede observarse en el segundo €je de estos
graficos), generando mayores ingresos impositivos futuros.

Respecto alaimposicién sobre las rentas de capital, también en el caso paraddjico las
reducciones pueden ser totales, es decir, podemos dejar de gravar las rentas de capital y, a pesar de
incurrir en déficits masivos en € corto plazo, bastaran con los ingresos que se obtienen de las rentas del
trabajo paraequilibrar el presupuesto en el largo plazo. Esto se debe al incremento futuro de las rentas
del trabaj o (Unicabaseimponible) producido por el incremento en latasade crecimiento delaeconomia.
Sin embargo, en €l caso normal Unicamente puede reducirse trece puntos porcentuales, del 50% al 37%.
Reducciones mayores harian infactible la politica fiscal.

Esimportante resaltar que, en el cllculo del efecto sobre el presupuesto de reducciones
en los impuestos, es determinante tener en cuenta la dindmica de transicion; si no incorporamos en el
célculo del efecto sobre el presupuesto, latransicion de las variables rel evantes desde que seredizala
politica hasta su efecto final, concluiriamos que solo podriareducirse e tipo impositivo sobre las rentas
de capital en siete puntosen lugar de en trece (véase el grafico delaizquierda - caso normal- delafigura
2).

Por otro lado, si comparamos las tasas de crecimiento que generan las reducciones
factibles de ambos tipos de impuestos, parael caso normal por € emplo, reducciones en €l impuesto que
gravalas rentas del trabajo generan un incremento en latasa de crecimiento mayor que las reducciones
en el impuesto sobre el capital: |a méxima reduccion factible del impuesto sobre larentasalarial (hasta
el 17%) incrementa la tasa de crecimiento por encima del 0.45% trimestral, en tanto que la méxima
reduccionfactibledel impuesto sobrelarentadel capital generaunatasadecrecimientoinferior al 0.44%
trimestral (véanse los gréficos de laizquierdade lasfiguras1ly 2).

En lasfiguras 3y 4 se presentan, al igual que en lasfiguras 1y 2, los efectos sobre el
presupuesto en valor presente de reducciones en los tiposimpositivos, s bien el g e de ordenadas de la
derecha de estos graficos se ofrecen | os incrementos porcentual es en el bienestar (respecto del bienestar
de la politica base) de reducciones en los impuestos. Asi, puede observarse que las reducciones en los
tiposimpositivos que gravan las rentas del trabajo generan un mayor incremento en el bienestar que las
reducciones en 1,. Si analizamos el caso normal, |a méaxima reduccion factible del impuesto sobre la
renta del trabajo (hasta el 17%) incrementa el bienestar en 0.71%, en tanto que el incremento en el
bienestar de reducir el impuesto sobre larentadel capital al valor minimo factible (37%) es de un 0.69%
(véanse los gréficos de laizquierda de las figuras 3y 4 para el caso normal). Esta diferencia existente
entre los incrementos de bienestar que generan las reducciones en 1, y r[, se incrementa si € tipo
impositivo sobre la renta salarial de la politica base fuera mayor (1, =0.3); en este caso, como puede
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verse en los gréficos de la derecha de las figuras 3y 4, la maxima reduccion factible de 1, eshastael
15%, generando un incremento en el bienestar de casi € 2.5%; sin embargo, la reduccion maxima
factible del impuesto sobre larenta de capital es hasta el 7%, incrementando el bienestar en un 2%. El
hecho de que reducciones en €l tipo impositivo que grava las rentas del capital incremente el bienestar
en menor medida que reducciones en el impuesto sobre larenta salarial se debe, fundamentalmente, a
que este impuesto tiene un mayor efecto sobre la tasa de crecimiento, de modo que la secuencia de
CONSUMO crece a una mayor tasay acaba generando una mayor nivel de bienestar.

Si comparamos los graficos de laizquierdade las figuras 1y 2 con los de la derecha,
podemos concluir que cuanto mayor esel tipo impositivo inicial (en este caso el impuesto sobrelarenta
salarial), mayor es el margen de reduccidn factible: cuando 1, =0.23, el rango de reduccién factible del
impuesto sobrelarentasalarial es(23%-17%) y el del impuesto sobre larentade capital es (50%-37%);
s 15=0.3, el rango de reduccidn factible del impuesto sobre larenta del trabajo es (30%-15%) y €l del
impuesto sobre la renta de capital es (50%-7%).

En resumen, alavista de los resultados descritos a través de las figuras 1-4, podemos
concluir, desde el punto de vistadel disefio dptimo de politicaque: i) recortesen €l tipo impositivo sobre
las rentas de trabajo generan mayores incrementos de bienestar y mayores incrementos en la tasa de
crecimiento que reducciones en e impuesto sobre las rentas de capital; ii) en el caso paradgjico, €l
rango de reduccién factible asi como los incrementos en bienestar y en la tasa de crecimiento son
mayores, por 10 que economias que se sittian en la region paradojica (economias que, en general, tienen
un grado de aversién al riesgo menor), las politicas fiscales que pueden implementar tienen un grado
de efectividad mayor; iii) cuanto mayor es el tipo impositivo inicial mayor es el grado de reduccién
factible.

El resultado obtenido acerca de que disminuciones en €l tipo impositivo sobre larenta
salarial generan mayoresincrementos en el bienestar quelas reduccionesen el impuesto sobrelasrentas
de capital, contradice alos resultados de la literatura econémica gue se ocupa de estos temas, donde se
concluyelainconvenienciade gravar lasrentasde capital. Ademas, en las economias occidental esexiste
latendenciade recortar |osimpuestos sobre |as rentas de capital argumentando que este tipo de politica
genera incrementos en el crecimiento y en el bienestar. El modelo que analizamos no genera estas
predicciones, aungue puede explicar que seamas deseabl e reducir impuestos sobre las rentas de capital,
no en términos de bienestar, sino en términos del coste de endeudamiento; es decir, un gobierno puede
tener como objetivo reducir el tipoimpositivo quegenereun nivel dedéficit y deendeudamiento (durante
latransicién hastala amortizacién de la deuda) menor.

[Insertar Figura 5]

Por tanto, ante una politica fiscal de reduccion de impuestos, si un gobierno da un peso mayor
a coste, en término politicos, de incurrir en déficits masivos gque a bienestar de los agentes, estara
justificado que reduzca €l tipo impositivo que genere niveles de endeudamiento menores. Asi, en la
figura 5 se presentan | os efectos sobre el tamafio del déficit y de ladeuda respecto al output de reducir
en un 5% un impuesto que gravalarentasalarial o un impuesto que gravalarentadel capital (de modo
gueladisminucién en losingresosimpositivosinicia mente sealamisma), tanto en el caso normal como
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en @ caso paradgjico. A lavista de estos gréficos podemaos concluir:

i) Reducciones en la tasa impositiva sobre las rentas de capital generan, en
comparacion conlasreduccionesenlatasaimpositivasobrelarentasalarial, r(”;, unos
niveles del déficit y dela deuda (relativos al PIB) menores, asi como un menor tiempo
en amortizar la deuda (tanto en el caso normal como en el paraddjico).

ii) En el caso paraddjico, las reducciones en lostipos impositivos generan unos niveles
de déficit y de deuda enormes comparados con el caso normal, si bien € tiempo
invertido en amortizar la deuda es considerablemente menor. Esto se debe a que la
efectividad de las politicas fiscales en esta region es mayor, por lo que la tasa de
crecimiento aumenta en mayor medida, posibilitando un incremento mayor y mas
rapido en la base imponible y reduciendo, por tanto, €l periodo de amortizacion.

En conclusion, lasreduccionesen € tipo impositivo que gravalasrentasde capital estan
justificadas si €l objetivo del gobierno esincurrir en menores niveles de déficits en lugar de obtener €l
maximo bienestar de los agentes.

4, EXPERIMENTO DE POLITICA FISCAL EN EL MARCO DEL MODELO DE
CRECIMIENTO ENDOGENO CONACUMULACIONDE CAPITAL HUMANO CON DINERO.

Analizar el efecto de reducciones en los tipos impositivos en el marco de un modelo
como €l analizado donde el gobierno pudierafinanciar su gasto no solo mediantelosingresosimpositivos
y deuda, sino también mediante laemision de dinero, tiene enormeinterés. En este nuevo marco tendria
interés el estudio de lainterrelacion entre las politicas monetaria (que tendria efectos distorsionadores
sobre latasa de crecimiento de la economia) y fiscal. Se trata de estudiar si €l gobierno esindiferente
entreincrementar ladeudao € dinero parafinanciar el déficit presupuestario provocado por lareduccion
de algunatasaimpositiva. El andlisisdesi € control delainflacion atravésdel control enlaemision de
dinero por parte del gobierno ofrece un mayor grado de eficacia en la reduccién de impuestos no tiene
unarespuestatrivial en el marco de este model o donde la politicamonetariatiene efectos no nulos sobre
latasa de crecimiento.

El problemaque resolvemos a continuacion se corresponde con el delaseccién anterior
si bien dotamos a la economia de dinero, de modo que ahora el gobierno tiene la capacidad de emitir
dinero y los agentes privados demandaran este activo para comprar bienes. Es decir, introducimos la
demanda de dinero através de unarestriccion de cash-in-advance. Asi, €l problemaal cual se enfrentan
los agentes privados serd maximizar €l flujo de utilidades descontadas dado por la expresion (P1) dela
seccion 2 sujeto alasrestricciones (2.5), (2.6), (2.7) y
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donde M, esla cantidad de dinero nominal per capita, f, es el nivel de preciosy , eslatasabrutade
inflacion en €l instante t.

La expresion (4.1) muestra la restriccion presupuestaria de los agentes privados: las
rentasdel capital y del trabajo netas deimpuestos ((1-1,)r, vk +1 3, vk, y (1-1,)o,uh, , respectivamente)
mas las transferencias del gobierno alos agentes (§,) son utilizadas para consumo (neto de impuestos),
inversién en capital fisico (i~t), inversion en bonos y acumulacién del activo dinero. En lo que respecta
ala expresion (4.2), ésta es la restriccion de cash-in-advance a la que se enfrentan los agentes: al
comienzo del periodo los agentes mantienen dinero através de los saldos reales (M/{,), junto con el
principal més los intereses de los bonos mantenidos por |os agentes 'y |as transferencias del gobierno;
estos saldos son utilizados por |os agentes para comprar bienes 'y 1os bonos que quieren mantener en el
siguiente periodo. Ademas suponemos gue el nivel de deudainicial ( 50) esta dado.

El problema de las empresas coincide con €l descrito en la seccion 2. En cuanto ala
restriccion del gobierno, ésta difiere de la presentada de la seccion 3, ya que en este caso € gobierno
tiene la capacidad de emitir dinero con el que financiar su gasto aparte de la emision de bonos:

g <t ouh T (r -8 VK 1€+ r?mntfg +n&£ f& , t=0,1 4.3
Pr.q P, bR B

El papel del gobierno esincrementar susingresos parafinanciar una secuenciade gasto
(dada exdgenamente) que se dedica atransferencias. Su politica monetaria consiste en emitir dinero de
acuerdo con estaregla

M..,=H M,

donde I\7It es la cantidad de dinero nominal en cadainstantet y | eslatasa bruta de crecimiento del
dinero.

L as condiciones de primer orden del problemadel consumidor son:

(171:;”)0)tﬁt 1-B (1-v)
orfiok, P W)

(4.5)
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junto con las restricciones (2.5), (2.6), (4.1), (4.2).

Por ultimo, e equilibrio competitivo se defien como un conjunto de sendas
€,k .0, 15, /By, 1T, /B, U VW w0, Ry (SUpUesto T,=t', i =c,r o ) quesatisfacen|ascondiciones
de primer orden del consumidor (antes descritas), las de la empresa represetnativa (2.15) y (2.16), la
restriccion del gobierno (4.3) junto con su reglade emision de dinero (4.4) y la condicion de vaciado de
mercados (3.6).

El experimento de politica que se describe a continuacion se corresponde al realizado
en laseccion anterior con lasalvedad de que ahoralarestriccion del gobierno que consideramos, unavez
gue obtenemos las soluciones numeéricas de equilibrio para la economia monetaria descrita en esta
seccion, es aquella descrita por laexpresion (4.3).

Por tanto, resolviendo la restriccion del gobierno (4.3) hacia adelante y utilizando
adecuadamente |a condicién detransversalidad®, evaluaremos numéricamente cuando, ante reducciones
en los tipos impositivos o ante reducciones en la tasa de crecimiento del dinero, el presupuesto del
gobierno en valor presente se satisface o no:

® Puede verificarse que ésta es:

] nt o~
IImH—(bt+1/pt+l) :0

TR/
s=0
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Nétese que podemos realizar el mismo andlisis que en la seccion anterior y ademas
podemos estudiar si es posible reducir latasa de creacién de dinero () con el fin de reducir latasa de
inflacion, dada la politica impositiva base, de modo que se satisfaga la restriccion presupuestaria del
gobierno alargo plazo. Esto no es, en principio, trivial, yaque cambios en latasa de creaci6n de dinero
tiene efectos no nulos sobre la tasa de crecimiento de la economia (véase Figura 6) por 1o que tendra
efectos sobre |os ingresos impositivos tanto en niveles como en sus tasas de crecimiento. Por ello, ser4
interesante evaluar hasta qué punto es posible controlar lainflacion dada una politica fiscal (esto, sin
duda, abre las puertas de un andlisis de coordinacion de politicas fiscal y monetaria que no realizamos
en este trabg o).

[insertar Figura 6]
Resultados:

L os resultados que se presentan a continuacion se han obtenido bajo la misma politica
base que en la seccién anterior y paralos mismos val ores paramétricos correspondientes al caso normal.
Unicamente hemos variado el valor del pardmetro B con el objeto de obtener los mismostiposdeinterés
realesy lamismatasa de crecimiento de la economia gque en la seccién anterior para un valor de p de
1.015867 (un 6.5% anual, que se corresponde con unatasa de inflacién anual del 3.5%) y un valor de
1.00985 (un 4% anual, que se corresponde con unatasa de inflacién anual del 1.5%).

En laFigura 7 se presentan cuatro graficos: los de laizquierdarepresentan el valor de
la restriccion presupuestaria del gobierno alargo plazo cuando se recorta €l tipo impositivo sobre las
rentas del trabajo (gréafico de arriba) y cuando es € tipo impositivo sobre las rentas de capital el que se
recorta (grafico de abajo) bajo una politicaimpositivabaseinicial: t°=0.23, 1"=0.5. Se evallaen estos
graficos el presupuesto en valor presente cuando |atasa de creacion de dinero es del 6.5% anual (linea
continua) y cuando es del 4% anual (linea discontinua). En general, destacamos gque cuanto mayor esla
tasa de creacion de dinero, cuanto mayor es la tasa de inflacién que soporta la economia, mayores
reducciones en los tipos impositivos son factibles realizar. Si comparamos la economia monetaria con
lano monetaria, podemos concluir que laintroduccién de dinero, siempre que laautoridad fiscal pueda
apelar a banco central para financiar sus déficits, permite rangos de reduccién impositiva factibles
mayores, en este contexto de equilibrio general y crecimiento endégeno. De modo que existe un mayor
grado deeficaciaen lareduccion deimpuestos, si bien el bienestar que se al canzaen economias con tasas
deinflacion mayores esmenor (n6tese, ademas, que estaeconomiamonetaria, al introducir larestriccién
de cash-in-advance parajustificar una demanda de dinero, tiene un equilibrio subdptimo).

Los gréficos de la derecha nos ofrecen cualitativamente los mismo resultados que los
anteriormente comentados si bien éstos son para una politica impositiva base: t°=0.3;1"'=0.5. Sdlo
destacamos que, en el caso normal que aqui consideramos, es factible reducir totaimente e tipo
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impositivo sobre las rentas de capital siempre que introduzcamos dinero en laeconomiay paraunatasa
de creacién del mismo "suficiente”.
[insertar Figura 7]

En la Figura 8 se presentan los mismos graficos si bien se evallia el bienestar de las
reduccionesimpositivas. Puede comprobarse que, adiferenciadelaeconomiano monetaria, losrecortes
en el tipo impositivo sobre las rentas del trabajo generan incrementos en el bienestar inferiores que
recortes en el tipo impositivo sobre las rentas de capital (para una politica impositiva base
1°=0.23; 1'=0.5). Este resultado es consistente con la literatura. Sin embargo, para presiones fiscales
mayores es posible que este resultado se revierta, como quedareflejado en los graficos de laderecha: en
este caso las disminuciones en el tipo impositivo sobre las rentas del trabajo (que son ahora més
elevadas) tienen un efecto marginalmente mayor sobre la tasa de crecimiento de la economia que
reducciones en el tipo impositivo sobre las rentas de capital, de modo que el efecto sobre d bienestar es
positivamente mayor en el caso de reduccionesen t*.

[insertar Figura 8]

En la Figura 9 se recogen dos gréficos que presentan los efectos en la restriccion
presupuestaria en valor presente del gobierno ante cambios en la tasa de crecimiento del dinero, junto
con los efectos sobre la tasa de crecimiento de la economia y sobre el bienestar de los agentes.
Destacamos dos resultados fundamentalmente: (i) los efectos sobre la tasa de crecimiento y sobre €l
bienestar de reducciones en 1 (con €l objeto de reducir la tasa de inflacion), son menores que las
reducciones en los tiposimpositivos: |a politicamonetaria se muestra, en este contexto, menos efectiva;
(i) estos graficos también nos muestran el rango de reduccién factible de la tasa de crecimiento del
dinero que puede llevar a cabo la autoridad monetaria supuesto que la autoridad fiscal mantiene su
politica fiscal base; asi, si |a economia tiene una tasa de crecimiento del dinero del 1.6% trimestral,
podriareducirlaen 0.8 puntos, de modo que se satisfaga larestriccion presupuestariadel gobierno en el
largo plazo, generando incrementos en latasa de crecimiento y en el bienestar. Como se menciond con
anterioridad, podemos analizar, dado el marco seleccionado y la tecnologia de solucién presentada en
€l apéndice, algunas cuestiones deinterés sobre lacoordinaci én de politi cas (esto quedacomo extensién
en este trabgj o).

[Insertar figura 9]

Por ultimo, en lafigura 10 se presentan los efectos de reducir t° y 1" (de modo que se
genere igual recaudacion en porcentaje del output) sobre el déficit y la deuda en términos reales y
respecto del output. Volvemos a obtener el mismo resultado que en la economia no monetaria: las
reducciones en €l tipo impositivo sobrelas rentas de capital generan menores niveles de endeudamiento
y de déficit alo largo de la transicion, y € tiempo transcurrido hasta que se financia la deuda es
notablemente inferior comparado con la reduccion en los tipos impositivos sobre las rentas salariales.
Ademas, cuanto mayor eslatasadeinflacion, lasreduccionesen el tipo impositivo sobrelarentasalarial
generan menores nivelesdeendeudamiento (si bienladiferencianosesmuy grande). Lo contrario ocurre
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cuando se recortan los tipos impositivos sobre las rentas de capital. Esto se debe a que los efectos
marginales sobre |as tasas de crecimiento de la economia ante reducciones en t® son mayores cuando
latasade crecimiento del dinero es menor. De nuevo, este resultado es de enorme interés desde €l punto
de vista de la coordinacién de politicas.

[insertar figura 10]

5. CONCLUSION

En estetrabaj o hemosanalizado | os efectos sobre el bienestar y sobrelosnivelededeuda
en el corto y largo plazo de un déficit presupuestario producido por reducciones de diferentes tipos
impositivos, en e marco de un modelo de crecimiento endégeno con acumulacion de capital humano,
generador de dindmicade transicion no trivial. Ademas hemos extendido €l model o introduciendo una
demanda de dinero con el fin de analizar en qué sentido pueden cambiar |os resultados cuando el
gobierno tiene unafuente mas de financiacion delos déficits. Dado que latasade crecimiento del dinero
tiene efectos no nulos sobre la tasa de crecimiento de la economia, las respuestas a cambios en los
resultados no son, en absoluto, triviales.

El modelo objeto de estudio en este trabgjo presenta dos regiones del espacio
paramétrico claramente diferenciadas donde la evolucién de la senda de transicion del capital humano
tiene signo opuesto; ante un incremento en €l stock de capital fisico, durante latransicién, en el caso
normal, se acumula capital humano convergiendo aun nivel superior a inicial, en el caso paraddjico se
desacumulacapital humano convergiendo aunasituacioninferior alainicial y en el caso de crecimiento
exogeno, el capital humano permanece en su nivel inicial en todo momento.

L as principal es conclusiones obtenidas son:

i) En e marco del modelo analizado, donde e gobierno tiene la capacidad de
endeudarse, son factibles|as reducciones en |osimpuestos sobre larenta de |os factores (no asi
en el impuesto sobre el consumo) manteniendo constante una senda predeterminada de gasto.

ii) Los efectos de reducciones en |os tipos impositivos de economias pertenecientes a
laregion paraddjicason masimportantes que |l os de las economias situadas en laregién normal.
Los rangos de reduccion factibles de los tipos impositivos son mayores en economias
pertenecientes al caso paraddjico. También son importantes en el caso hormal cuando se
producen estas dos situaciones: altos tipos impositivos sobre las rentas del trabajo y tasas de
crecimiento del dinero suficientemente altas.

iii) Disminucionesen el tipoimpositivo que gravalasrentas del trabajo generamayores
incrementos en el bienestar y en latasade crecimiento querecortes en el impuesto que gravalas
rentas del capital. Este resultado es ambiguo en el caso de la economia monetaria analizada,
donde solo si la presion fiscal es suficientemente importante (para tipos impositivos sobre las
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rentas del trabajo altas), reducciones en este impuesto generan incrementos en el bienestar
superiores alos obtenidos con reducciones en €l tipo que grava las rentas de capital .

iv) Sin embargo, reducciones en el impuesto que grava las rentas del capital tienen un
coste menor en términos de los nivel es generados de déficit y de endeudamiento. Este resultado
también se da en la economia monetaria modelizada.

v) Engeneral, cuanto mayor eslatasadeinflacién delaeconomia, mayoresreducciones
en los tipos impositivos son factibles realizar.

vi) La politica monetaria se muestra, en el marco analizado, menos efectiva que la
politica impositiva, de modo que las autoridades fiscal y monetaria no son indiferentes entre
cualquier combinacién de politicas.
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APENDICE. METODO DE SOLUCION

En este apéndice se presenta el método de solucion empleado para resolver modelos
estocasticosy deterministas de crecimiento enddgeno 'y, en particular, e model o objeto de este trabajo.



30

El modelo sobre el que nos centramos es de control estocastico (con expectativas
racionales) cuyas condiciones de primer orden, dada la no linealidad de las mismas y su carécter
estocastico, impiden una solucién analitica paralas variables que componen el modelo. Sin embargo, si
se podra caracterizar un realizacién del proceso multivariante estocastico para dichas variables, a partir
de unarealizacion de | as perturbaciones estructural es (aguellas que hacen del model o estocastico). Si la
realizacion de las perturbaciones estructurales se iguala a su esperanza matematica para todo instante
temporal, dadas unas condicionesiniciales paralas variables de estado y dada una senda exdgena para
€ gasto publico, tendremos una realizacion determinista para las variables relevantes de la economia
modelizada.

Este método nos permitird analizar las relaciones econdmicas entre las variables del
modelo en un contexto de equilibrio competitivo dentro de una estructura dindmica y estocastica.
Ademés, particularizando el modelo en uno determinista, puede ser analizadaladindmicadetransicion,
apartado éste que suele dejarse sin analizar en lamayoria de |os trabaj os que se ocupan de modelos de
crecimiento enddgeno. Una ventgja adicional de este método de solucion es que se puede andizar la
dindmica determinista y estocastica de las variables output, consumo, capital fisico y humano por
separado en lugar de en ratios como es cominmente estudiado, teniendo la posibilidad de comparar la
diferente evolucion de estas variables.

En lo que sigue, se desarrolla el método de solucion para el modelo descrito en este
trabajo generalizandolo al caso estocéastico. Suponemos dos perturbaciones estructurales que afectan a
la productividad en ambos sectores.

- Tecnologia del sector del bien final:

Y, = F(Ky,Ly) = AvK)uH) e,

1t

donde 6, eslaperturbacion en laproductividad del sector del bienfinal y sulogaritmo sigue el siguiente
proceso autorregresivo:

In6,=¢,In6, ,+e, , £,~N©Oo2) , o |<L. (A1)
- Tecnologia del sector educacional:

h..,=B((L-v)k)P(1-u~w)h) P, +(1-8 )R,

donde v, es la perturbacion en la productividad del sector productor de nuevo capital humano cuyo
logaritmo sigue € siguiente proceso autorregresivo:

2
I, =@ lnm,_; +&y, £4~N(0,63) , |9,[<L, (A2

donde ¢, y &,, se distribuyen independientemente.

El procedimiento de solucion que se empleaen lasimulacion del modelo esel propuesto
por Sims (1990) y utilizada, entre otros, por Novales (1990), Vallés (1990) y Dominguez (1995). Este
consiste, fundamentalmente, en resolver € sistema compuesto por las condiciones de optimalidad y las
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restriccionestecnol dgicasy presupuestarias, sustituyendo |as expectativas por su valor realizado masun
término de error que se interpreta como error de prediccién (ausente de autocorrelacion e
incorrelacionado con el conjunto de informacién dado por |a expectativa, garantizando asi €l supuesto
de racionalidad), junto con las condiciones de estabilidad que garantizan el cumplimiento de las
condicionesde transversalidad en tanto que obligamos a sistemaa seguir por la (nicasenda estable que
no diverge del estado estacionario. Por tanto, estas condiciones de estabilidad representaran los
subespacios de convergencia hacia el estado estacionario.

Dadalaestructuradel modelo descrito en estetrabajo, esfacil demostrar quelas sendas
de equilibrio de las variables relevantes de la economia {€,k N, u,w,,v,,6,,m, o1} pueden
calcularseindependientemente delasecuenciade bonosy de R, las cual es se obtendran, residual mente,
apartir dela sendade equilibrio de las variables antes descritas. Asi, obtendremos, en primer lugar una
realizacion del vector de seriestemporales de equilibrio (€ ,K,ﬁt,ut,wt,vt,et,nt, o, r,) ,apartir del
cual calcularemos la secuencia de equilibrio paralos bonos 'y el rendimiento bruto de los bonos (R)),
dada una senda exdgena de gasto.

A continuacién se detallan |0s pasos seguidos en la simulacion de unarealizacién para
lasvariables (€ ,k,h,,u,w,,v,,0,m, 0, R} .

PASO 1. Célculo delas condiciones de estabilidad.

El objetivo de este primer paso es obtener las condiciones de estabilidad del sistemade
ecuaciones del equilibrio competitivo formado por las CPO del problema (P1) y (P2), por las
restricciones presupuestarias del agente representativo y del gobierno, la restriccion de recursos del
sector educacional y las condiciones de vaciado de mercados, para las variables

€/h),(k/h),u,w,V,,6,n,o,r .Denotandox yzalosratios €/h, y k/h, respectivamente
y expresando el sistema compuesto por las condiciones de optimalidad antes descrito en su versiéon
determinista (&,,=0, &,,=0, Vt), se tiene el conjunto de ecuaciones que serviran para calcular las
condiciones de estabilidad de este problema toda vez que se han sustituido las condiciones de primer
orden del problemade laempresa en las condiciones de optimalidad del agente privado asi como en las

restricciones presupuestarias y de recursos:

(17T§J)(17G)A(Vt/ut)aztaet _ (1*[3)(1*Vt)zt
(L-t)aAv/u) 1zt e s, B(L-U-w)

(A.3)

P - (L+)X,

= - (A9
1-p (1-1)(L-0)Av,"y, OtZtmet
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1-p(1-0)

1+1)
% TM)(B(1fvt)B(lfutth)l’ﬁanﬁlfSh) -

X (1+th)

(A.5)

t

W (1-p)(1-0)
—p| = (@2 Aoyl 2, 18,01 1)

1-p(1-0)

. (1-1)(v/u
(B V)L u-w) Pz 15, AN

((1-v)ra-u

Xt+1 (1+Tf+l)
X (1+1)

w, AP0 (1) (v /u, )z o (A.6)
_pn( t+1) ( t)( t+1 t+1)ztl t+1 x

w (v )ty -we )Py

X(B(l_B)((l_Vpl)/(l _ut+1 _Wt+1))ﬁztlil(1 _Wt+1)r|t+1 +1 _Sh

Nz, [BIL-V)P(L-u,-w P2+ 18, [FAviut 2%, +(1-3,)7,%, (A7)

junto con las ecuaciones (A.1) y (A.2).
Por tanto, tenemos un sistema formado por siete ecuaciones y siete variables:
(z, %, U, W,,V,,6,,m,) .A partir de este sistema se realiza un aproximacion de Taylor de primer orden
alrededor del estado estacionario, €l cual sedefine como unasoluciénalosproblemas (P1) y (P2) tal que
se satisfacen |as condiciones del equilibrio competitivoy  (z,X%,,u,,W,,V,,0,,m,) Son constantes. Sea
esa aproximacioén la siguiente:

l—‘O)<t+l :rl)<t

A.8

donde  X,~{(x,~X"),(z-2"), (U=u"), W=-w "), (%~v "), (6,-0"), (n, #9
Laestabilidad del sistemadado por laexpresion (A.8) se garantizasi losmédulosdelos
autovalores de la matriz 1“{,11"1 (funcién anicamente de los pardmetros estructurales) son inferiores
a (U(pn)) (inversadel pardmetro de descuento del problema (P1)). Paratodo autovalor cuyo médulo
supere el valor antes indicado se debe imponer el cumplimiento de la condicion ai/ X=0, vt (sele
denominara condicion de estabilidad), donde a, es el autovector por laizquierda asociado a autovalor
( % )conmédulomayorque (1/(pn)) .Enel problemaobjeto deandlisisseobtienen doscondiciones
deestabilidad quejunto con las condiciones de primer orden (A.3) a(A.8), (A.1) y (A.2) componen €l

total de las condiciones de optimalidad del problema.

PASO 2. Obtencion del sistema que servird para el calculo de la solucién numérica de las

sendas {c:t,kt,ht,ut,wt,vt,et,nt}:i0 :
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El objetivo es, en este segundo paso, resolver €l problema original unavez que se han
transformado aquellas variables con crecimiento no nulo en el estado estacionario como sigue:

c=6(r) Y h=h(y) % k=K

Esta normalizacion garantiza que el modelo transformado no tiene crecimiento en el
estado estacionario.

En primer lugar, deberé calcularse la tasa de crecimiento  y* . A partir del estado
estacionario calculado en el PASO 1y de laecuacién (A.5) tenemos:

Ct+1 C

v =t o Aa U )L (1) (A.8)
t t
Unavez que se normalizan lasvariables, |as condicionesde optimalidad (A.3)-(A.8) son
ahora:

(1-)(L-a)Av/u) (k/h) 6, (1-B)(L-v)(k/h)
1 _Ttr)GA(Vt/ut)ail(kt/ht)ailet +Ttr8k BL-u-w)

(A.10)

D (c/n)(1+1)
Tp (1-1)(1-a)Aviy, “(k/h)"6,

(A.11)

Cp(lfc)fl
y1—p(1—c) t W(lfp)(lfﬁ) _
— W
a +Tf)

(A.12)
p(l-0)-1

Cia
p

(R 101 _ ‘
Wt+1p)( 6)((1 T DAV Uy (Ko Dy ) 8 1

oS i Y ),
Lo _
(1+70) ((1-v)/(L-u~w))Pn,

p(1-0)-1
O oo @ D0 ) ) 0,
t+1

(1+Tt+l) ((1 v, )/(1-u,, t+1)) Nty

=E[pn (A.13)

x| B(L-B)((1 v, /(1 u, M))(';‘ ] TR 5”
+1

t

k., :A(ktvt)a(utht)liaet +(1-8)k.—¢, (A.14)
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Yht+1 = B((l 7Vt) ktf((l U, 7Wt) ht)lfﬁnt +(1’8h) ht (A.15)

junto con (A.1), (A.2) y las condiciones de estabilidad™ obtenidas en el PASO 1, yaque X,z son
también losratiosde (c,/h),(k/h,) respectivamente:

Xt:E :Ci :&
ﬁt t’Yt t
ZtZE :kt_’Yt :5
~t hy h,

Laventgjaquetienen estas condiciones de estabilidad es que estén en desviaciones con
respecto aun estado estacionario Unico y no multiple (recuérdese que solo cuando queremos obtener |os
estados estacionarios del consumo y ambos tipos de capital por separado se obtiene multiplicidad de
estados estacionarios) en tanto que el equilibrio balanceado se define de forma Uinicaenratios. Por tanto,
podremos simular sendas de equilibrio estables para el consumo, capital fisico y capital humano
(normalizados) por separado, como fluctuaciones alrededor de la tendencia dada por la tasa de
crecimiento endégenaevitando €l problema de que las condiciones de estabilidad fueran cambiantes en
t, esdecir, aunque c*,k*,h* cambien ante diversas perturbaciones, nolo hardn x*,z* .

Asi pues, disponemosdeocho ecuaciones(de (A.10) a(A.15)) junto condoscondiciones
de estabilidad, para resolver otras ocho variables (c,,k.h,,u,,w,,v,,6,,m,) junto con dos errores de
prevision v,,v, (que resultan de sustituir las expectativas de las ecuaciones (A.11) y (A.12)
respectivamente por sus valores realizados mas un término de error y que denominamos error de

prevision), apartir de unarealizacionde (g, ¢,) -
PASO 3. Smulacion.
El objetivo de este tercer paso es la resolucion numérica del sistema presentado en el

PASO 2 apartir de unareaizacion de lasinnovaciones {e
solucion es recursivo y se describe a continuaci on:

1wy (sOlucion forward™). El método de

10 Recuérdese que las condiciones de estabilidad obtenidas para nuestro modelo particular son dos, que quedan
definidas ahora como sigue:

a’x=0, =12

donde Xt—[ [ %—x ] [ Fkt—z*) (U-U ), (W-w ), (v -v 1), (0,-07),(m, M)

t

1 La solucién backward resolveria las variables del sistema junto con las innovaciones de los shocks
estructurales a partir de unarealizacién de los errores de prevision tales que cumplan las caracteristicas que los
definen como tales.
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1°) Dados k,,h,,6,.,m, (variables de estado) se obtienen las variables de control
Co:Ugy, Wy, V, apartir de (A.10), (A.11) y las dos condiciones de estabilidad.

2°) De las ecuaciones (A.14) y (A.15), es decir, de las restricciones de recursos se
calculan lasvariablesde estado Kk ,h, .

3% A partir de k;,h;,6,m, Yy de una realizacion de las innovaciones &,,,e,,
obtenemos los valoresde 6,m, de las ecuaciones (A.1) y (A.2), y las variables de control para el
periodo 1 utilizando las ecuaciones (A.10) y (A.11) junto con las condiciones de estabilidad. De la
obtencion de estos val ores volvemos a 2°) para obtener |as variables de estado para el periodo 2y asi,
sucesivamente, se van obteniendo |as soluciones numéricas del modelo hasta un t determinado.

4°) Unavez gue se han calculado las sendas de equilibrio estables para, por ggemplo, T
periodos,  {C,K.1.h 1 WUV, 0,1}, secalculanloserroresdeprevision vy, v, apartir delas

ecuaciones (A.12) y (A.13).

Unavez que se tiene una realizacion de {Cvkt+1vht+1thvuthtv9thlt}tT:0 , y dada una
senda exdgenadel gasto se obtiene la secuencia de equilibrio de los bonos y de la rentabilidad bruta de
éstos.

Este método de solucién nos daunainformaci dn muy interesante: el hecho de que estén
totalmente determinadas las variables de control  c,u,v,W, a partir de las variables de estado
k.h.0,m, por las ecuaciones (A.10), (A.11) y las condiciones de estabilidad, implica que para este
modelo y para esta parametrizacion existe una Unica senda de equilibrio, es decir, la existencia de dos
autovalores que identifican dos subespacios inestables en el sistema aproximado linealmente nos
garantiza estaunicidad de lasendade equilibrio estable. Si tuviéramos un nimero menor de autoval ores
(por g emplo, solo uno), apartir de las variables de estado se tendria un continuo de variables de control
de equilibrio, de modo que habria unaindeterminacién de equilibrios. Sin embargo, para cualquier tipo
de parametrizacion plausible del modelo que nos ocupa, el nimero de autovalores o de condiciones de
estabilidad es siempre dos, por 1o que el problema de laindeterminacion de las sendas de equilibrio no
se planteara.



