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La forma como interviene el gobierno en la econom¶³a y sus efectos sobre ¶esta
han sido, y seguir¶an siendo, tema central de la ciencia econ¶omica. Sin embargo,
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soporte a las investigaciones econ¶omicas, aun no existe un consenso establecido
sobre los efectos de la ¯nanciaci¶on del gasto p¶ublico, espec¶³¯camente si ¶este debe
ser ¯nanciado con reformas impositivas que incrementen el gravamen sobre las
remuneraciones al capital o las remuneraciones al trabajo.
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La cuesti¶on aqu¶³ planteada es uno de los principales interrogantes a los
cuales se enfrenta el hacedor de pol¶³tica tributaria, puesto que los efectos
econ¶omicos y sociales que de ¶esta se desprenden son de gran incidencia. En
primera instancia, el incremento impositivo a las remuneraciones del capital
ocasionan distorsiones sobre las decisiones de inversi¶on de los agentes; desin-
centivando la creaci¶on de un aparato productivo tendiente a satisfacer las necesi-
dades del mercado y generador de empleo. Por otra parte, los incrementos en
las tasas marginales impositivas sobre las remuneraciones al trabajo lesionan la
capacidad adquisitiva del mercado generando problemas de demanda.

Algunos trabajos han estudiado los efectos de la pol¶³tica tributaria sobre
la econom¶³a empleando modelos estoc¶asticos; entre ¶estos se puede citar a Bax-
ter y King (1993) , Dotsey (1994) , Dotsey y Mao (1997) , Ludvigson (1996) y
McGrattan (1994) .

En Baxter y King (1993) se encuentra la ¯nanciaci¶on del gasto con im-
puestos de suma ¯ja tienen efectos importantes en la producci¶on en el largo
plazo. Este efecto tambi¶en se puede ver en el corto plazo si la oferta laboral es
muy el¶astica. Adem¶as, un choque permanente implica un mayor efecto sobre
la econom¶³a que un choque transitorio, teniendo m¶as relevancia la ¯nanciaci¶on
con impuestos que la magnitud del gasto propiamente dicha.

De acuerdo a Dotsey (1994) , la respuesta de una reducci¶on de impuestos
distorsionadores sobre el ingreso de capital, es un aumento en el producto y
en la inversi¶on, siempre y cuando el mayor d¶e¯cit p¶ublico generado sea pagada
en el futuro mediante impuestos de suma ¯ja. Sin embargo, en un modelo
con oferta de trabajo inel¶astica, establece que las tasas menores de impuestos
pagadas conllevan a una reducci¶on en la inversi¶on y en la producci¶on cuando
el d¶e¯cit es pagado en el futuro con impuestos sobre el capital o el ingreso, y
no mediante impuestos de suma ¯ja. Esto se debe a que la tributaci¶on futura
reduce el ahorro despu¶es de impuestos, desestimulando la formaci¶on de capital
y sustituyendo consumo futuro por consumo presente.

El an¶alisis hecho por Dotsey y Mao (1997) incorpora elementos mas re-
alistas como la inclusi¶on de la oferta laboral el¶astica, y contin¶ua en la l¶³nea
de evaluar los efectos de los impuestos distorsionadores cuando el gobierno no
puede usar impuestos de suma ¯ja para equilibrar su restricci¶on intertemporal.
A diferencia de otros resultados, estos autores encuentran que los impuestos al
capital presentan resultados contrarios a la intuici¶on general; ya que aumen-
tos en esta tasa pueden inducir a aumentos en la inversi¶on cuando la relaci¶on
deuda-PIB es muy alta o muy baja.

Ludvigson (1996) ampl¶³a el an¶alisis de Dotsey (1994) introduciendo un
par¶ametro de oferta laboral el¶astica, a¯rmando que si el agente est¶a dispuesto
a sustituir intertemporalmente horas de trabajo en respuesta a cambios en el
salario real despu¶es de impuestos, esto ser¶³a un factor importante en la de-
terminaci¶on del efecto sobre la inversi¶on y el producto de un incremento en
la tasa impositiva sobre el ingreso. En este trabajo se concluye que; pese al
efecto cro w d in g-o u t, una reducci¶on de impuestos distorsionadores sobre el in-
greso puede estimular la inversi¶on, a¶un si los agentes prev¶en 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 p¶ublica
(pol¶³tica transitoria o permanente) .
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Finalmente, en McGrattan (1994) se encuentra que los impuestos a los
ingresos laborales explican el 27% de las °uctuaciones de la producci¶on en una
econom¶³a, y los impuestos al capital s¶olo el 4%. Adicionalmente, se estima que
los impuestos al capital son m¶as costosos que los impuestos al trabajo, desde el
punto de vista del bene¯cio de los agentes.

El ob jetivo del presente trabajo es esclarecer los efectos de los incrementos
de la tasa marginal impositiva, bien sea a las remuneraciones al capital o a las
remuneraciones al trabajo, sobre el entorno general de una econom¶³a que opera
bajo supuestos de corte Neocl¶asico, espec¶³¯camente se ense~naran los efectos
sobre la producci¶on, el consumo, la inversi¶on y el empleo. Esto con el ¯n de
postular un marco de referencia l¶ogico que ayude a la toma de decisiones por
parte de los hacedores de pol¶³tica econ¶omica.

El presente art¶³culo est¶a compuesto de las siguientes secciones: la primera
ense~na el modelo sobre el cual se fundamenta el an¶alisis, la segunda exhibe los
resultados hallados en los ejercicios de est¶atica y din¶amica comparativa de los
incrementos en las tasas impositivas sobre las variables objeto de estudio, y la
tercera muestra las principales conclusiones del ejercicio.

1 . M o d e lo

Siguiendo los lineamientos de la escuela Neocl¶asica, se desarrolla un mod-
elo estoc¶astico, din¶amico, microecon¶omicamente fundamentado, dotado con
agentes representativos provistos de expectativas racionales y cuyo horizonte
de planeaci¶on es in¯nito. El contexto es una situaci¶on de mercado en donde las
decisiones de los agentes participantes est¶an condicionadas por la interacci¶on
del conjunto, lo cual implica que las soluciones est¶an enmarcadas en un marco
de equilibrio general, donde la oferta laboral es el¶astica y la ¯nanciaci¶on del
gasto p¶ublico se hace a trav¶es de impuestos distorsionadores y de emisi¶on de
deuda p¶ublica. Una de las caracter¶³sticas relevantes del modelo es la utilizaci¶on
de dos tipos de impuestos, uno que grava los ingresos sobre los retornos de capi-
tal (¿k ) y otro los ingresos salariales (¿w )

1 . Al respecto de la funci¶on de utilidad
del agente representativo, ¶esta incorpora el tiempo que el agente dedica al ocio
(1 ¡ N t) . La decisi¶on ¶optima del agente de ofrecer trabajo, est¶a afectada por
un par¶ametro de elasticidad laboral (¾ n ) .

En el modelo, el gobierno tiene una restricci¶on presupuestal intertempo-
ral, la cual debe cumplir en todo momento. Adem¶as, se asume que las tasas
impositivas y el gasto p¶ublico est¶an determinados ex¶ogenamente mediante un
proceso autorregresivo de primer orden. Por ¶ultimo, la funci¶on de producci¶on
incorpora, en la determinaci¶on del nivel de tecnolog¶³a, dos externalidades posi-
tivas provenientes del gasto p¶ublico y del capital privado. Es as¶³ como se trata
de capturar otro de los rasgos caracter¶³sticos del moderno enfoque de pol¶³tica
econ¶omica de corte Neocl¶asico, en el cual, el gasto p¶ublico no es neutral a la
producci¶on y el empleo,2 ya que ¶este interviene en la provisi¶on de bienes p¶ubli-
cos que mejoran la productividad de los factores, modi¯cando as¶³ los efectos de
la pol¶³tica ¯scal sobre las variables econ¶omicas.

1 O tro s tra b a jo s q u e u tiliza n esta d ictin ci¶o n d e lo s im p u esto s so n D o tsey y M a o (1 9 9 7 ),

M cG ra tta n (1 9 9 4 ) y A m b ler (2 0 0 2 ).
2 E l m eca n ism o d e tra n sm isi¶o n d e la p o l¶³tica ¯ sca l n o es a trav ¶es d el m u ltip lica d o r k ey -

n esia n o , sin o a trav ¶es d e la o ferta a g reg a d a .
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1 .1 . E l p r o b le m a d e l c o n su m id o r

Las decisiones del consumidor se de¯nen mediante la maximizaci¶on de su fun-
ci¶on de utilidad en cada per¶³odo t, la cual depende del consumo (C t) y del
tiempo dedicado al trabajo (N t) :

max Et

1X
i= 0

¯ iU (C t+ i;1 ¡ N t+ i) (1)

s.a.
K t+ 1 = (1 ¡ ± )K t + Y t ¡ C t ¡ G t (2)

Donde K t, Y t y G t son el acervo de capital, la producci¶on y el gasto p¶ublico en
el per¶³odo t. La tasa de depreciaci¶on del capital est¶a denotada por ± y ¯ es el
factor de descuento de la utilidad futura o de preferencia intertemporal.

U t(C t;1 ¡ N t) = ln C t + µ (1 ¡ N t)
1 ¡ ° n

1 ¡ ° n
(3)

Donde ° n =
1
¾ n
es un par¶ametro de aversi¶on al riesgo que se de¯ne como el

inverso de la elasticidad de sustituci¶on trabajo - ocio (¾ n ) . Este par¶ametro
implica que cuando el agente es m¶as el¶astico, estar¶a m¶as dispuesto a sustituir
intertemporalmente trabajo por ocio.

1 .2 . E l p r o b le m a d e la ¯ r m a

La ¯rma maximiza la siguiente funci¶on de bene¯cio

max
Y
t

= f (N t;K t;G t) ¡ W tN t ¡ (r t + ± ) K t (4)

Donde f es una funci¶on de producci¶on Cobb-Douglas que cumple las condiciones
de Inada y es linealmente homog¶enea, implicando rendimientos constantes a
escala; r t es la tasa de inter¶es o costo marginal del capital en el periodo t y W t

es el salario o costo marginal del trabajo.

La funci¶on f est¶a de¯nida de la siguiente manera:

f (N t;K t;G t) = A tN
®
t K

1 ¡ ®
t : (5)

Donde el par¶ametro de cambio tecnol¶ogico (A t) presenta externalidades positi-
vas provenientes del capital privado y del gasto p¶ublico en unidades por trabajo.
Este cambio tecnol¶ogico se describe en la ecuaci¶on (6) .

A t = ¼
® ¡ ° ¡ '
t

µ
K t

N t

¶° µ
G t

N t

¶'
: (6)

Siendo ¼ t = ¼ 0 (1 + g )
t el componente ex¶ogeno del nivel de tecnolog¶³a y donde g

es la tasa de crecimiento de la econom¶³a en estado estacionario. Introduciendo
la ecuaci¶on (6) en (5) se obtiene la siguiente funci¶on de producci¶on:

Y t = (¼ tN t)
® ¡ ° ¡ ' K 1 ¡ ® + °

t G
'
t : (7)
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1 .3 . E l p r o b le m a d e l g o b ie r n o

El gobierno esta sujeto a una restricci¶on presupuestal intertemporal descrita en
la ecuaci¶on (8) y que re°eja el comportamiento de la deuda p¶ublica.

D t+ 1 = (1 + r
g
t+ 1 )D t + G t ¡ ¿w ;tW tN t ¡ ¿k ;tr tK t (8)

donde D t es la deuda p¶ublica en el periodo t, r
g
t+ 1 es la tasa de inter¶es que se

paga por la deuda del gobierno, la cual se asume que se conoce con un periodo
de anterioridad; ¿w ;t y ¿k ;t son las tasas impositivas que gravan los ingresos
salariales y los retornos de capital, respectivamente. Esta ecuaci¶on asume que
los choques sobre la deuda, provenientes del gasto y los impuestos, act¶uan con
un periodo de rezago y que, por lo tanto, la deuda se mide al principio del
periodo.

1 .4 . S o lu c i¶o n d e l p r o b le m a d e la ¯ r m a

Las condiciones provenientes de la maximizaci¶on de la funci¶on de bienestar de
la ¯rma con respecto al capital (K t) y al trabajo (N t) son las siguientes:

r t = (1 ¡ ® + ° )
µ
Y t

K t

¶
¡ ±: (9)

W t = (® ¡ ° ¡ ' )
µ
Y t

N t

¶
: (10)

Las ecuaciones (9) y (10) son los productos marginales del capital y del trabajo,
respectivamente, los cuales indican el precio que est¶a dispuesto a pagar la ¯rma
por hacer uso de estos recursos productivos. Resolviendo el problema del con-
sumidor con respecto a K t+ 1 , D t+ 1 y N t se obtienen las siguientes condiciones
de primer orden (ver anexo) :µ

1

C t

¶
= ¯ Et

·
R t+ 1

C t+ 1
;̧ (11)

µ
1

C t

¶
= ¯ Et

·
R
g
t+ 2

C t+ 1
;̧ (12)

C t

(1 ¡ N t) ° n
=
W t(1 ¡ ¿w ;t)

µ
; (13)

donde,
R t+ 1 = 1 + r t+ 1 (1 ¡ ¿k ;t+ 1 ) ; R gt+ 2 = 1 + r gt+ 2 : (14)

Siendo la tasa de inter¶es (r t) y el salario (W t) iguales a las remuneraciones del
capital y al trabajo que est¶an dispuestas a pagar las ¯rmas por los factores
productivos, tal como se estipula en las ecuaciones (9) y (10) .

La condici¶on de primer orden para el consumidor en la ecuaci¶on (11) se
puede rescribir como

@ U t

@ C t
£ @ C t

@ K t+ 1
= ¡ ¯ Et

·
@ U t+ 1

@ C t+ 1
£ @ C t+ 1

@ K t+ 1
:̧
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Esto quiere decir que la sustituci¶on entre consumo presente y futuro depende
de la interacci¶on entre la utilidad marginal esperada del consumo futuro y
el efecto marginal esperado de la acumulaci¶on de capital sobre este consumo
futuro. 3 De esta forma, el consumidor estar¶a dispuesto a disminuir su consumo
presente s¶olo si el efecto marginal sobre la utilidad est¶a compensado por un
aumento esperado en la utilidad a causa de un mayor consumo futuro resultante
del ahorro actual. En otras palabras, la condici¶on ¶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 ser¶an 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 relaci¶on debe darse en la sustituci¶on de consumo
presente y futuro cuando el agente invierte en t¶³tulos de deuda p¶ublica, s¶olo
que el factor de descuento pertinente es la rentabilidad al activo libre de riesgo
(ecuaci¶on (12) ) .

Por ¶ultimo, la ecuaci¶on (13) re°eja el intercambio intratemporal entre con-
sumo y oferta de trabajo, lo cual implica que el efecto sobre la utilidad de
aumentar el consumo dedicando m¶as horas al trabajo, debe ser igual a la dis-
minuci¶on en la utilidad por dedicar menos horas al ocio. 4 Si esta igualdad no se
cumple, el agente siempre podr¶a aumentar su utilidad intercambiando consumo
y ocio.

1 .5 . C o n d ic io n e s d e e sta d o e sta c io n a r io

En estado estacionario, el componente ex¶ogeno del nivel de tecnolog¶³a, la pro-
ducci¶on, el capital, la deuda y el gasto p¶ublico, crecen a una tasa constante. 5

Por lo tanto:

¼ t+ 1

¼ t
=
D t+ 1

D t
=
G t+ 1

G t
=
K t+ 1

K t
=
Y t+ 1

Y t
= 1 + g : (15)

Dada esta condici¶on en estado estacionario, se logran obtener las siguientes
relaciones:

r = (1 ¡ ® + ° ) Y
K
¡ ± ; Y

K
=

r + ±

(1 ¡ ® + ° ) ; (16)

3 E ste efecto d e la a cu m u la ci¶o n d el ca p ita l so b re el co n su m o fu tu ro n o es o tra co sa q u e
la g a n a n cia p rov en ien te d e la ta sa d e in ter¶es q u e se p a g a so b re el ca p ita l, n eta d e im p u esto s.
E s d ecir,

@ C t+ 1

@ K t+ 1
= 1 + r t+ 1 (1 ¡ ¿k ;t+ 1 ):

4 S e d eb e ten er en cu en ta q u e
@ C t
@ N t

= W t. E s d ecir, si lo s in g reso s p rov en ien tes d el

tra b a jo se d estin a n a l co n su m o , el a u m en to en el co n su m o ser¶a ig u a l a sa la rio d ev en g a d o p o r

u n id a d d e tiem p o tra b a ja d a .
5 E l m o d elo p la n tea d o a su m e q u e el crecim ien to d e la p o b la ci¶o n es n u lo , lo cu a l im p lica

q u e el crecim ien to d e la s va ria b les en n iv eles es sim ila r a la ev o lu ci¶o n d e la tecn o lo g¶³a , la cu a l

crece ex ¶o g en a m en te.



28 E fecto s m a cro eco n ¶o m ico s a so cia d o s a ca m b io s en la ta sa m a rg in a l im p o sitiva

W = (® ¡ ° ¡ ' ) Y
N
;
Y

N
=

W

(® ¡ ° ¡ ' ) : (17)

La ecuaci¶on (16) sugiere que la tasa de inter¶es (r ) es constante en estado
estacionario, as¶³ como la raz¶on producci¶on-capital. De acuerdo a la ecuaci¶on
(17) , el salario (W ) crece en estado estacionario a la tasa g .

Despejando al variable consumo de la ecuaci¶on de acumulaci¶on de capital
-ecuaci¶on (2) -, se obtiene la relaci¶on constante consumo-capital:

C

K
=

r + g

(1 ¡ ® + ° )

µ
1 ¡ G

Y

¶
¡ (g + ± ) : (18)

De forma similar se halla la relaci¶on consumo-producci¶on en estado estacionario:

C

Y
= 1 ¡ (1 ¡ ® + ° )

r + ±
(g + ± ) ¡ G

Y
: (19)

Finalmente, se utiliza la restricci¶on presupuestal intertemporal del gobierno
(ecuaci¶on (8) ) para establecer la relaci¶on existente entre las tasas impositivas
con la deuda y el gasto p¶ublico como proporci¶on de la producci¶on:

D

Y
[r (1 ¡ ¿k ) ¡ g ] + G

Y
= (® ¡ ° ¡ ' ) ¿w + r (1 ¡ ® + ° )

r + g
¿k : (20)

En la ecuaci¶on (20) se asume que, en estado estacionario, la tasa que se paga
sobre la deuda p¶ublica (r g ) es igual a la tasa de inter¶es de la econom¶³a despu¶es
de impuestos (r (1 ¡ ¿k ) ) .

1 .6 . S o lu c i¶o n d e l m o d e lo s

Siguiendo a Ludvigson (1996) y Campbell (1994) , se loglinealiza el sistema de
ecuaciones en diferencias no lineales resultantes del modelo para luego resolver
el sistema con el m¶etodo de coe¯cientes indeterminados. En el proceso de
loglinealizaci¶on 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 soluci¶on ¶optima del modelo corresponde a un sistema de ecuaciones
lineales, en el cual las variables end¶ogenas, en logaritmos, son el consumo, el
trabajo, la producci¶on, la tasa de inter¶es y el salario en el periodo t, y el acervo
de capital y la deuda p¶ublica en el periodo t+1. Las variables ex¶ogenas, tambi¶en
en logaritmos, son el acervo de capital, el gasto p¶ublico, la deuda p¶ublica y las
tasas impositivas en el periodo t. Siguiendo a Romer (2001) , este sistema de
ecuaciones se presenta a continuaci¶on:

~C t = a ck ~K t + a cg ~G t + a cd ~D t + a c¿k ~¿k ;t + a c¿w ~¿w ;t; (21)

~N t = a n k ~K t + a n g ~G t + a n d ~D t + a n ¿k ~¿k ;t + a n ¿w ~¿w ;t; (22)

~Y t = a y k ~K t + a y g ~G t + a y d ~D t + a y ¿k ~¿k ;t + a y ¿w ~¿w ;t; (23)



Iv ¶a n A leja n d ro D u r¶a n D ¶³a z y A n d r¶es R a m ¶³rez H a ssa n 29

~r t = a r k ~K t + a r g ~G t + a r d ~D t + a r ¿k ~¿k ;t + a r ¿w ~¿w ;t; (24)

~W t = a w k ~K t + a w g ~G t + a w d ~D t + a w ¿k ~¿k ;t + a w ¿w ~¿w ;t; (25)

~K t = a k k ~K t + a k g ~G t + a k d ~D t + a k ¿k ~¿k ;t + a k ¿w ~¿w ;t; (26)

~D t = a d k ~K t + a d g ~G t + a d d ~D t + a d ¿k ~¿k ;t + a d ¿w ~¿w ;t: (27)

Las variables con el s¶³mbolo (~) denotan la diferencia entre el logaritmo de la
variable y el logaritmo de su valor en estado estacionario. Los coe¯cientes
asociados a las variables ex¶ogenas (a ij ) representan las elasticidades parciales
de la variable end¶ogena i con respecto a la ex¶ogena j , dada una desviaci¶on de
¶esta ultima respecto a su estado estacionario.

Finalmente, para resolver el modelo, se hallan los valores de las elasti-
cidades en las ecuaciones (21) y (22) por medio del m¶etodo de coe¯cientes
indeterminados, los cuales dependen de los par¶ametros impl¶³citos en el modelo.
Estos valores determinan las dem¶as elasticidades en las ecuaciones (23) a (27)
(la soluci¶on detallada del modelo se presenta en el Anexo) .

En la soluci¶on del modelo se asume, adem¶as, que las desviaciones del es-
tado estacionario tanto del gasto p¶ublico como de las tasas impositivas, siguen
procesos autorregresivos de primer orden, as¶³:

~G t+ 1 = ½ g ~G t + " g ;t+ 1 ; (28)

~¿k ;t+ 1 = ½ ¿k ~¿k ;t + " ¿k ;t+ 1 ; (29)

~¿w ;t+ 1 = ½ ¿w ~¿w ;t + " ¿w ;t+ 1 : (30)

donde se asume que las respectivas perturbaciones estoc¶asticas (" t) son ruido
blanco. Por ¶ultimo, los valores calibrados en estado estacionario utilizados en
la soluci¶on del modelo se muestran en la Tabla 1:

Tabla 1 . Par¶ametros en el estado estacionario

® ° ' ± ¤ g ¤ G/Y

0,800 0;100x 0,080 0;025z 0,005 0,140

D = Y
¤ j

D = G r ¤ ¿k ¿w N

2 14,286 0:017z 0,270 0,197 0,333

F u en te: x P o sa d a y G ¶o m ez (2 0 0 2 ), z R ia sco s y M elo (2 0 0 4 ), c¶a lcu lo
d e lo s a u to res resu lta d o d e la ca lib ra ci¶o n d el m o d elo . ¤ V a lo res en
t¶erm in o s trim estra les. j Im p lica u n a rela ci¶o n d e 0 ,5 en t¶erm in o s a n u a les.

Los valores en estado estacionario de la tabla 2.1 implican que la relaci¶on
consumo-producci¶on de la ecuaci¶on (19) es igual a 0,6457. Adem¶as, se garantiza
que la igualdad de la ecuaci¶on (20) se cumple.

2 . C h o q u e s d e p o l¶³tic a
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En esta secci¶on se discuten las principales predicciones concernientes a la apli-
caci¶on de diferentes pol¶³ticas tributarias, bajo el contexto del modelo desarrol-
lado anteriormente. Espec¶³¯camente se analizan los efectos de un incremento
en las tasas impositivas a los ingresos de capital y a los ingresos salariales.

Para ver el efecto de un aumento en 1% en las tasas impositivas sobre las
variables econ¶omicas se analizan las elasticidades a :;¿k y a :;¿w . Se debe recor-
dar que estas elasticidades re°ejan el efecto en el momento t de un aumento
del 1% en las tasas impositivas de los ingresos de capital (¿k ) e impuestos al
salario (¿w ) , respectivamente, sobre la variable end¶ogena asociada en el mismo
momento en el tiempo, asumiendo que las dem¶as variables permanecen con-
stantes. Por lo tanto, un choque en t sobre las tasas impositivas analizado a
partir de estos valores (a :;¿k y a :;¿w ) , implica que el gasto p¶ublico no var¶³a. Esto
hace que el d¶e¯cit primario disminuya y que la deuda p¶ublica en t+1 sea menor,
dada la restricci¶on intertemporal del gobierno. En consecuencia, el efecto de
un aumento en las tasas impositivas, permaneciendo el gasto publico constante,
est¶a asociado a la disminuci¶on del acervo de deuda p¶ublica en la econom¶³a.

2 .1 . E fe c to s d e u n a u m e n to e n la ta sa im p o sitiv a d e lo s in g re so s d e
c a p ita l

En primera instancia se analizan las elasticidades parciales de nuestro escenario
de referencia (ver Tabla 1) , donde el par¶ametro de elasticidad de la oferta lab-
oral (¾ n ) y el de persistencia del proceso autorregresivo que sigue el impuesto
marginal a los ingresos de capital (½ ¿k ) son iguales a 0,5. Se observa que un
choque no transitorio del 1% en la tasa impositiva en el periodo t = 1, ceteris
pa ribu s, hace que los ingresos futuros despu¶es de impuestos, provenientes del
ahorro presente y de los bene¯cios de las ¯rmas, sean menores, lo cual desin-
centiva el ahorro y la inversi¶on (el acervo de capital en t + 1 cae a k ;¿k < 0) y
favorece el consumo actuales (a c;¿k > 0 ) . El aumento en el consumo hace que
disminuya su utilidad marginal y al verse afectado negativamente el retorno
neto sobre el ahorro, se genera un desest¶³mulo para obtener el mismo nivel de
ingreso disponible destinado a consumir y a invertir. Como consecuencia, la
oferta laboral cae (a n ;¿k < 0 ) .

5 Finalmente, la ca¶³da tanto del stock de capital
como de la oferta laboral, ocasionadas por los efectos distorsionadores de la tasa
impositiva, se traducen en un descenso en la producci¶on (a y ;¿k < 0 ) .

5 L a p ertu rb a ci¶o n im p o sitiva o ca sio n a d o s cla ses d e efecto s; el p rim ero es el efecto ren ta

q u e o ca sio n a u n d escen so en la ren ta b ilid a d d el a h o rro y co m o co n secu en cia u n a d ism in u ci¶o n

en la s h o ra s la b o ra les o frecid a s, y el seg u n d o , el efecto su stitu ci¶o n in tertem p o ra l d o n d e lo s

a g en tes in crem en ta n su co n su m o p resen te en d eterio ro d el co n su m o fu tu ro .
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Tabla 2. Elasticidades parciales asociadas a la tasa impositiva
de las ganancias de capital. Marco de referencia (½ tk ;¾ n = 0;5) .

a c¿k a n ¿k a y ¿k a k ¿k
0,004 -0,003 -0,002 -0,001

F u en te. C ¶a lcu lo s d e lo s a u to res. D o n d e ½ ¿k m id e el g ra d o d e
p ersisten cia d e la p o l¶³tica im p o sitiva im p lem en ta d a , ¾ n rep resen ta la
ela sticid a d d e la o ferta la b o ra l co n resp ecto a la su stitu ci¶o n in tertem p o -
ra l tra b a jo -o cio , y a c¿k , a n ¿k , a y ¿k y a k ¿k rep resen ta n la ela sticid a d
p a rcia l co n su m o , tra b a jo , p ro d u cto y ca p ita l co n resp ecto a la ta sa im -
p o sitiva m a rg in a l a la s g a n a n cia s d e ca p ita l, resp ectiva m en te.

En la Tabla 3 se muestra que cuando aumenta el par¶ametro de persistencia de
los impuestos a los ingresos de capital (½ ¿k ) , los efectos sobre las variables son
mayores. Cuando un choque en ¿k se hace m¶as persistente, hay m¶as incentivos
para sustituir consumo futuro por consumo presente ya que los agentes prev¶en
racionalmente que sus ingresos futuros provenientes de las ganancias de capital
se afectar¶an por m¶as tiempo. Esto se ve re°ejado en una elasticidad cada vez
mayor del consumo y en una elasticidad cada vez m¶as negativa del capital.
Adem¶as, al ser el impacto mas persistente sobre las ganancias futuras, hay un
mayor desincentivo para trabajar hoy y generar ahorro, lo cual implica que la
elasticidad de la oferta laboral sea mas negativa. De nuevo, la reducci¶on tanto
del trabajo como del stock de capital implica una reducci¶on m¶as signi¯cativa
de la producci¶on. Este an¶alisis se rea¯rma al observar que cuando el choque es
totalmente transitorio (½ ¿k = 0) , las variables no reaccionan debido a que las
ganancias de capital no se ver¶an afectadas en el futuro, as¶³ var¶³e la elasticidad
laboral ante choques en el salario (¾ n ) .

Tabla 3. Elasticidades parciales asociadas a la tasa impositiva de
las ganancias de capital. Est¶atica comparativa.

F u en te. C ¶a lcu lo s d e lo s a u to res. E n esta ta b la se m u estra n la s ela sticid a d es
d el co n su m o , tra b a jo , p ro d u cci¶o n y ca p ita l co n resp ecto a ch o q u es en la ta sa im -
p o sitiva ¿k cu a n d o ½ ¿k y ¾ n va r¶³a n . E n la ¯ la su p erio r d e ca d a recu a d ro a p a recen
a c¿k y a n ¿k , y en la ¯ la in ferio r est¶a n a y ¿k y a k ¿k , q u e so n la s ela sticid a d es d el
co n su m o , tra b a jo , p ro d u cci¶o n y ca p ita l, resp ectiva m en te, co n rela ci¶o n a ¿k .
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Como se muestra en el Gr¶a¯co 1, en la medida que el choque impositivo a
los ingresos de capital en t = 1 sea m¶as persistente, adem¶as de provocar una
ca¶³da mayor en el trabajo y la producci¶on en el mismo periodo y en el acervo
de capital en el periodo siguiente, el efecto sobre estas variables persiste por
un lapso de tiempo mucho mayor. Por ejemplo, en el caso de la producci¶on,
cuando ½ ¿k es igual 0,5, el efecto perdura 7 a~nos aproximadamente, mientras
que cuando es igual 0,95 el efecto no desaparece hasta los 37 a~nos.

En el anterior ejercicio se observa la relevancia al respecto de la transito-
riedad de la pol¶³tica tributaria. Se encuentra en este contexto que los efectos
de las pol¶³ticas transitorias son despreciables, en tanto que las pol¶³ticas per-
manentes ejercen efectos magnos. Los factores clave para comprender esta
situaci¶on son: la formaci¶on de expectativas racionales, el per¶³odo de planeaci¶on
del agente representativo y la participaci¶on de las remuneraciones al capital al
interior de la producci¶on.

Por otra parte, al analizar el comportamiento de la econom¶³a descrita por el
modelo se observa que ante variaciones en la elasticidad intertemporal trabajo-
ocio, las elasticidades asociadas a las decisiones de consumo e inversi¶on de los
agentes permanecen estables, en tanto que dada la perturbaci¶on impositiva,
los agentes ofrecen menos trabajo en la medida que la elasticidad ocio-trabajo
asciende, lo cual implica una reducci¶on paulatina en la producci¶on (ver Tabla
3) .

Gr¶a¯ca 1 . Efectos de un choque del uno por ciento en la tasa impositiva
a las ganancias de capital dadas variaciones en el par¶ametro de

persistencia. Evoluci¶on trimestral.
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Gr¶a¯ca 1. Continuaci¶on.

F u en te: C ¶a lcu lo s d e lo s a u to res.
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2 .2 . E fe c to s d e u n a u m e n to e n la ta sa im p o sitiv a a lo s in g re so s
la b o ra le s

En el caso en que se presente un choque del 1% en la tasa impositiva del salario
(¿w ) en el periodo t = 1, bajo el escenario de referencia (¾ n = ½ ¿k = 0;5)
y dado el supuesto ceteris pa ribu s, se observa que se desincentiva de forma
directa la oferta de trabajo (a n ;¿w < 0) , ya que el ingreso despu¶es de impuestos
provenientes de este factor, disminuye (ver Tabla 4) . Esto impacta directa y
negativamente la producci¶on (a y ;¿w < 0) y el consumo cae (a c;¿w < 0) . La raz¶on
para que esto suceda es que no hay motivo para sustituir consumo futuro por
consumo presente, como si lo hab¶³a en el caso de un choque en ¿k , ya que los
retornos futuros del ahorro o la inversi¶on no se ven afectados por un aumento en
este tipo de impuesto, adem¶as el efecto renta es negativo. Finalmente, hay un
fen¶omeno de expulsi¶on por parte de la pol¶³tica ¯scal sobre la inversi¶on, debido a
la elevada reducci¶on de la producci¶on, ocasionada por la reducci¶on de la oferta
laboral y el signi¯cativo peso de dicho factor en las actividades productivas.
Esto abre la posibilidad de que el choque sobre la inversi¶on pueda ser positivo, lo
cual depende en esencia de la estructura productiva de la econom¶³a en cuesti¶on.

A diferencia de un choque en ¿k , donde cambios en la elasticidad de la
oferta laboral (¾ n ) no implican variaciones signi¯cativas en los efectos sobre
las dem¶as variables, cuando el choque es en ¿w ;¾ n adquiere relevancia ya que
a medida que el salario despu¶es de impuestos disminuye, el agente, mientras
m¶as el¶astico, estar¶a m¶as dispuesto a reducir su oferta laboral y, por ende, la
producci¶on y el consumo se afectan en mayor grado (ver Gr¶a¯co 2 y Tabla 5) .
Cabe anotar que cuando ¾ n es cero, aumentos en ¿w , sin importar su grado de
persistencia, no conllevan ning¶un efecto sobre las variables en cuesti¶on, ya que
los agentes no est¶an dispuestos a sustituir trabajo por ocio cuando disminuye
su salario despu¶es de impuestos.

Tabla 4. Elasticidades parciales asociadas a la tasa impositiva de las
ganancias laborales. Marco de referencia (½ ¿w = 0;5 y ¾ n = 0;5) .

a c¿w a n ¿w a y ¿w a k ¿w
-0,011 -0,170 -0,105 -0,014

F u en te. C ¶a lcu lo s d e lo s a u to res. D o n d e ½ ¿w m id e el g ra d o d e
p ersisten cia d e la p o l¶³tica im p o sitiva im p lem en ta d a , ¾ n rep resen ta la
ela sticid a d d e la o ferta la b o ra l co n resp ecto a la su stitu ci¶o n in tertem p o -
ra l tra b a jo -o cio , y a c¿w , a n ¿w , a y ¿w y a k ¿w rep resen ta n la ela sticid a d
p a rcia l co n su m o , tra b a jo , p ro d u cto y ca p ita l co n resp ecto a la ta sa im -
p o sitiva m a rg in a l a la s g a n a n cia s la b o ra les, resp ectiva m en te.
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Gr¶a¯ca 2. Efectos de un choque del uno por ciento en la tasa impositiva
a las ganancias laborales cuando var¶³a el par¶ametro de elasticidad

de la oferta laboral (¾ n ) . Evoluci¶on trimestral.
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Gr¶a¯ca 2. Continuaci¶on.

F u en te: C ¶a lcu lo s d e lo s a u to res.

Ahora, cuando el choque sobre ¿w se hace m¶as persistente, manteniendo con-
stante el par¶ametro de elasticidad laboral, el agente reducir¶a su consumo en
mayor cuant¶³a ya que, al prever racionalmente que su ingreso disponible dis-
minuir¶a en el futuro, querr¶a ahorrar m¶as para mantener estable su senda de con-
sumo (pues un choque sobre ¿w no afecta los ingresos provenientes del ahorro)
y por lo que su oferta de trabajo disminuir¶a en menor cantidad en el periodo
en que ocurre el choque (ver Tabla 5) . En consecuencia, el efecto negativo so-
bre la producci¶on y sobre la inversi¶on es menor ( a y ¿w y a k ¿w se hacen menos
negativos, respectivamente) .

Tabla 5. Elasticidades parciales asociadas a la tasa impositiva de
las ganancias laborales. Est¶atica comparativa.

F u en te. C ¶a lcu lo s d e lo s a u to res. E n esta ta b la se m u estra n la s ela sticid a d es
d el co n su m o , tra b a jo , p ro d u cci¶o n y ca p ita l co n resp ecto a ch o q u es en la ta sa im p o s-
itiva ¿w cu a n d o ½ ¿w y ¾ n va r¶³a n . E n la s ¯ la su p erio r d e ca d a recu a d ro a p a recen
a c¿w y a n ¿w , y en la ¯ la in ferio r est¶a n a y ¿w y a k ¿w , q u e so n la s ela sticid a d es d el
co n su m o , tra b a jo , p ro d u cci¶o n y ca p ita l, resp ectiva m en te, co n rela ci¶o n a ¿w .
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Aunque el efecto sobre la inversi¶on de capital y la producci¶on en el periodo
t = 1 es menos negativo cuando el choque sobre ¿w es m¶as persistente, en el
Gr¶a¯co 3 se observa que la disminuci¶on en estas variables se hace mayor en pe-
riodos posteriores y permanece por m¶as tiempo. Esto ocurre porque el impacto
negativo sobre la oferta laboral tambi¶en es m¶as persistente, haciendo que esta
variable tarde m¶as tiempo en llegar a su nuevo punto de estado estacionario.

Gr¶a¯ca 3. Choque del uno por ciento en la tasa impositiva de las
ganancias laborales dadas variaciones en el par¶ametro de

persistencia. Evoluci¶on trimestral.
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Gr¶a¯ca 3. Continuaci¶on.

F u en te: C ¶a lcu lo s d e lo s a u to res.

3 . C o n c lu sio n e s

En primera instancia, se observa que un aumento en las tasas impositivas genera
un efecto contractivo en la producci¶on y en la inversi¶on, el cual es mayor a
medida que los choques en las tasas impositivas sean m¶as persistentes. Sin
embargo, un incremento en los impuestos a los ingresos salariales genera un
impacto negativo mayor sobre la econom¶³a que un aumento en los impuestos a
los ingresos de capital; este fen¶omeno se evidencia tanto a corto como a largo
plazo. Las dos pol¶³ticas se diferencian, adem¶as, porque, ante la presencia de
mayores impuestos de capital, hay sustituci¶on de consumo futuro por presente,
dado que se desincentiva el ahorro, en tanto que los impuestos salariales hacen
que el consumo disminuya.

Se resalta la implicaci¶on que tiene la elasticidad de la oferta laboral sobre
las pol¶³ticas tributarias anteriores. En la medida que la oferta laboral sea m¶as
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el¶astica, mayores impuestos al salario har¶an que el agente sustituya m¶as trabajo
presente por futuro, generando mayores distorsiones (negativas) en la produc-
ci¶on y en el consumo. Mientras que cuando la oferta laboral es totalmente
inel¶astica, esta pol¶³tica no conlleva ning¶un efecto sobre las variables econ¶omi-
cas; ya que los agentes no est¶an dispuestos a sustituir trabajo por ocio cuando
disminuye su salario despu¶es de impuestos. En el caso de un aumento en los
impuestos a los ingresos de capital, las variaciones en la elasticidad laboral
no son tan representativas como en el caso anterior, aunque si se observa que
los agentes ofrecen menos trabajo en la medida que la elasticidad ocio-trabajo
asciende, lo cual implica una reducci¶on paulatina en la producci¶on.

A n e x o

En este anexo se muestra la soluci¶on del modelo presentado en la secci¶on 2. Se
describe la t¶ecnica utilizada para aproximar las ecuaciones no lineales presentes
en el modelo y la soluci¶on de las elasticidades.

A . S o lu c i¶o n d e l p r o b le m a d e l c o n su m id o r :

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

C t = (1 ¡ ± )K t ¡ K t+ 1 + (¼ tN t)
® ¡ ° ¡ ' K 1 ¡ ® + °

t G
'
t ¡ D t+ 1 + R gt+ 1 D t

¡ ¿w ;tW tN t ¡ ¿k ;tr tK t

(A :1)

Dada la anterior restricci¶on, se plantea la funci¶on de Bellman correspondiente
al problema de maximizaci¶on de este agente, utilizando como variables estado
K t y D t :

V (K t;D t) = max

½
ln C t + µ

(1 ¡ N t) 1 ¡ ° n
1 ¡ ° n

+ ¯ E tV (K t+ 1 ;D t+ 1 )

¾
(A :2)

Introduciendo la ecuaci¶on (A 1) en (A 2) y derivando esta ¶ultima con respecto
a las variables control K t+ 1 , D t+ 1 y N t , se obtienen las condiciones de primer
orden planteadas en las ecuaciones (11) , (12) y (13) .

B . P r o c e so d e lo g lin e a liz a c i¶o n y so lu c i¶o n d e l m o d e lo :

En el proceso de loglinealizaci¶on se toman logaritmos de las ecuaciones del mod-
elo 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 estado estacionario de
la secci¶on 2.2. 7

De la loglinealizaci¶on de la ecuaci¶on (11) , se obtiene la siguiente expresi¶on:

¡ ~C t = E t[ ~Z t+ 1 ] (A :3)

7 E l p ro ceso d eta lla d o d e lo g lin ea liza ci¶o n se m u estra en el ca p¶³tu lo 4 d e R o m er (2 0 0 1 ). E l

lecto r ta m b i¶en se p u ed e referir a l a p ¶en d ice m a tem ¶a tico d e B a rro y S a la -i-M a rtin (1 9 9 9 ) y a

S im o n y B lu m e (1 9 9 4 ).
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donde
~Z t+ 1 = ~R t+ 1 ¡ ~C t+ 1 (A :4)

Como se hab¶³a de¯nido anteriormente, las variables con el s¶³mbolo ( ~ ) deno-
tan la diferencia entre el logaritmo de la variable y el logaritmo de su valor
en estado estacionario. Adem¶as, para obtener la ecuaci¶on (A 3) , se utiliza
una propiedad de la distribuci¶on lognormal, utilizada en Ludvigson (1996) ,
Campbell (1994) y Romer (2001) . Esta propiedad sugiere que si una vari-
able aleatoria X t sigue una distribuci¶on lognormal, entonces, log(EtX t+ 1 ) ¼
Et log(X t+ 1 ) + (1= 2)Vart log(X t+ 1 ) . Asumiendo que las variables de las ecua-
ciones (11) a (13) siguen una distribuci¶on conjunta lognormal y homosced¶as-
tica,8 al tomar logaritmos de la ecuaci¶on (11) , se obtiene que:

¡ log(C t) = log(¯ ) + Et[log(Z t+ 1 ) ] + (1= 2)Vart log(Z t+ 1 )
Z t+ 1 = R t+ 1 = C t+ 1

Y dado que ¯ y Vart log(Z t+ 1 ) son constantes, la aproximaci¶on de Taylor de
primer orden alrededor del estado estacionario de esta expresi¶on en el logaritmo
de C t y Z t+ 1 , da como resultado la ecuaci¶on (A 3) .

Ahora, para obtener una expresi¶on asociada a ~R t+ 1 , se loglinealiza la
ecuaci¶on (14) , utilizando, adem¶as, las ecuaciones (7) y (9) . Y dado que la

relaci¶on en (21) se cumple para cualquier periodo, las expresiones para ~R t+ 1 y
~C t+ 1 son las siguientes:

~R t+ 1 = »1 ~K t+ 1 + »2 ~N t+ 1 + »3 ~G t+ 1 + »4 ~¿k ;t+ 1 (A 5)

~C t+ 1 = a ck ~K t+ 1 + a cg ~G t+ 1 + a cd ~D t+ 1 + a c;¿k ~¿k ;t+ 1 + a c;¿w ~¿w ;t+ 1 (A 6)

donde,

»1 =
1

R
[(° ¡ ® ) (r + ± ) (1 ¡ ¿k ) ] ; »2 =

1

R
[(® ¡ ° ¡ ' ) (r + ± ) (1 ¡ ¿k ) ] ;

»3 =
1

R
[' (r + ± ) (1 ¡ ¿k ) ] ; »4 = ¡ r ¿k

R
:

Utilizando (A 5) , (A 6) y (22) para resolver (A 4) se obtiene la siguiente ecuaci¶on

para ~Z t+ 1 :

~Z t+ 1 = ° 1 ~K t+ 1 + ° 2 ~G t+ 1 + ° 3 ~D t+ 1 + ° 4 ~¿k ;t+ 1 + ° 5 ~¿w ;t+ 1 (A 7)

donde,

° 1 = »1 + »2 a n k ¡ a ck ; ° 2 = »2 a n g + »3 ¡ a cg ; ° 3 = »2 a n d ¡ a cd
° 4 = »2 a n ¿k + »4 ¡ a c¿k ; ° 5 = »2 a n ¿w ¡ a c¿w

8 D e a cu erd o a C a m p b ell (1 9 9 4 ), el su p u esto q u e la s va ria b les en la ecu a cio n es (1 1 ) a (1 3 )

sea n co n ju n ta m en te lo g n o rm a les y h o m o sced ¶a stica s es co n sisten te co n u n ch o q u e lo g n o rm a l

y h o m o sced ¶a stico en la p ro d u ctiv id a d y co n la a p rox im a ci¶o n p ro p u esta en este tra b a jo p a ra

reso lv er el m o d elo .
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Dada la ecuaci¶on (A 7) , lo que se necesita son expresiones para las variables

end¶ogenas ~K t+ 1 y ~D t+ 1 , de modo que se puedan eliminar de esta ecuaci¶on.

La expresi¶on para ~K t+ 1 se obtiene loglinealizando la ecuaci¶on (2) :

~K t+ 1 = ¸ 1 ~K t + ¸ 2 ~N t + ¸ 3 ~G t + ¸ 4 ~C t (A 8)

donde,

¸ 1 =
1 + r

1 + g
; ¸ 2 =

(® ¡ ° ¡ ' ) (r + ± )
(1 + g ) (1 ¡ ® + ° ) ; ¸ 3 =

(' ¡ G
Y ) (r + ± )

(1 + g ) (1 ¡ ® + ° ) ;

¸ 4 =1 ¡ ¸ 1 ¡ ¸ 2 ¡ ¸ 3 :

De forma similar, se loglinealiza la ecuaci¶on (8) para expresar ~D t+ 1 de la sigu-
iente forma:

~D t+ 1 = Á 1 ~K t + Á 2 ~N t + Á 3 ~G t + Á 4 ~¿k ;t + Á 5 ~¿w ;t + Á 6 ( ~R
g
t+ 1 +

~D t); (A 9)

donde,

Á 1 = ¡ Y

D

½
(1 ¡ ® + ° ) (® ¡ ° ¡ ' ) ¿w

(1 + g )

+
(1 ¡ ® + ° ) ¿k
(r + ± ) (1 + g )

[(r + ± ) (1 ¡ ® + ° ) ¡ ± ]
)

Á 2 = ¡ Y

D (1 + g )

£
(® ¡ ° ¡ ' ) 2 ¿w + (1 ¡ ® + ° ) (® ¡ ° ¡ ' )¿k

¤
;

Á 3 =
G

D (1 + g )
¡ Y

D (1 + g )
[' (® ¡ ° ¡ ' )¿w + ' (1 ¡ ® + ° ) ¿k ] ;

Á 4 = ¡ (1 ¡ ® + ° ) r ¿k
(r + ± ) (1 + g )

Y

D
; Á 5 = ¡ (® ¡ ° ¡ ' ) ¿w

(1 + g )

Y

D
; Á 6 =

1 + r (1 ¡ ¿k )
(1 + g )

:

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

malidad y homoscedasticidad, se tiene que Et( ~R
g
t+ 2 ) = Et( ~R t+ 1 ) . Utilizando

este resultado junto con las ecuaciones (28) a (30) para los procesos que siguen
el gasto p¶ublico y las tasas impositivas, al tomar esperanza en (A 7) , dados los
resultados de (A 8) y (A 9) , se llega a la siguiente expresi¶on:

Et ~Z t+ 1 = ° z k ~K t + ° z g ~G t + ° z d ~D t + ° z ¿k ~¿k ;t + ° z ¿w ~¿w ;t (A 10)

donde,
° z k = ° 1 ¸ 1 + ° 6 a n k + ° 1 ¸ 4 a ck + ° 3 Á 1 + ° 3 Á 6 »1 ;



42 E fecto s m a cro eco n ¶o m ico s a so cia d o s a ca m b io s en la ta sa m a rg in a l im p o sitiva

° z g = ° 1 ¸ 3 + ° 6 a n g + ° 1 ¸ 4 a cg + ° 2 ½ g + ° 3 Á 3 + ° 3 Á 6 »3 ;

° z d = ° 6 a n d + ° 1 ¸ 4 a cd + ° 3 Á 6 ;

° z ¿k = ° 6 a n ¿k + ° 1 ¸ 4 a c¿k + ° 4 ½ ¿k + ° 3 Á 4 + ° 3 Á 6 »4 ;

° z ¿w = ° 6 a n ¿w + ° 1 ¸ 4 a c¿w + ° 5 ½ ¿w + ° 3 Á 5 :

Y con ° 6 = ° 1 ¸ 2 + ° 3 (Á 2 + Á 6 »2 ):

Por ¶ultimo, utilizando el m¶etodo de coe¯cientes indeterminados para re-
solver (A 3) , se obtienen las primeras cinco restricciones para determinar las
elasticidades en (21) y (22)

a ck + ° z k = 0; a c¿k + ° z ¿k = 0

a cg + ° z g = 0; a c¿w + ° z ¿w = 0; a cd + ° z d = 0:

De igual forma, se loglinealiza la ecuaci¶on (13) :

~C t + ¾ ~N t = (1 ¡ ® + ° ) ~K t + ' ~G t ¡ ¿w

1 ¡ ¿w
¿w ;t (A 11)

donde,

¾ = ° n
N

1 ¡ N + (1 ¡ ® + ° + ' )

Igualando los coe¯cientes de las variables correspondientes en ambos lados de
la ecuaci¶on (A 11) , se obtienen las otras cinco condiciones para hallar las elasti-
cidades en (21) y (22) :

a ck + ¾ a n k ¡ (1 ¡ ® + ° ) = 0; a c¿k + ¾ a n ¿k = 0;

a cg + ¾ a n g ¡ ' = 0; a c¿w + ¾ a n ¿w +
¿w

1 ¡ ¿w
= 0; a cd + ¾ a n d = 0:

Para resolver las elasticidades del modelo, cumpliendo con las diez condiciones
no lineales planteadas anteriormente, se utilizo la funci¶on \fsolve" de Matlab,
teniendo en cuenta, de acuerdo a Ludvigson (1996) , que en la soluci¶on del
sistema se obtuviera una ra¶³z positiva para a ck y una negativa para a r k .

Finalmente, partiendo de las elasticidades en (21) y (22) , se obtienen las
ecuaciones loglinealizadas para la producci¶on, tasa de inter¶es y salario en t, y
para la deuda p¶ublica y el capital en t + 1.

De la ecuaci¶on (7) , se obtiene:

~Y t = a y k ~K t + a y g ~G t + a y d ~D t + a y ¿k ~¿k ;t + a y ¿w ~¿w ;t (A 12)

donde,

a y k = (® ¡ ° + ' )a n k + (1 ¡ ® + ° ) ; a y ¿k = (® ¡ ° ¡ ' ) a n ¿k ;

a y g = (® ¡ ° ¡ ' )a n g + ' ; a y ¿w = (® ¡ ° ¡ ' ) a n ¿w ; a y d = (® ¡ ° ¡ ' ) a n d :
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Loglinealizando la ecuaci¶on (9) , se logra la siguiente expresi¶on para la tasa de
inter¶es:

~rt = a r k ~K t + a r g ~G t + a r d ~D t + a r ¿k ~¿k t + a r ¿w ~¿w t (A 13)

donde,

a r k =
(¡ ® + ° ) (r + ± )

r
+
(® ¡ ° ¡ ' ) (r + ± )

r
a n k ;

a r g =
° (r + ± )

r
+
(® ¡ ° ¡ ' ) (r + ± )

r
a n g ;

a r d =
(® ¡ ° ¡ ' ) (r + ± )

r
a n d ; a r ¿k =

(® ¡ ° ¡ ' ) (r + ± )
r

a n ¿k ;

a r ¿w =
(® ¡ ° ¡ ' ) (r + ± )

r
a n ¿w :

De igual forma, se loglinealiza la ecuaci¶on (10) :

~W t = a w k ~K t + a w g ~G t + a w d ~D t + a w ¿k ~¿k ;t + a w ¿w ~¿w ;t (A 14)

donde,

a w k = (® ¡ ° ¡ ' )a n k + (1 ¡ ® + ° ) ; a w g = (® ¡ ° ¡ ' ¡ 1) a n g + ' ;

a w d = (® ¡ ° ¡ ' ¡ 1) a n d ; a w ¿k = (® ¡ ° ¡ ' ¡ 1) a n ¿k ;
a w ¿w = (® ¡ ° ¡ ' ¡ 1) a n ¿w :

Empleando la ecuaci¶on (A 9) y el hecho que Et( ~R
g
t+ 2 ) = Et( ~R t+ 1 ) , se halla la

siguiente expresi¶on para ~D t+ 1 :

~D t+ 1 = a d k ~K t + a d g ~G t + a d d ~D t + a d ¿k ~¿k ;t + a d ¿w ~¿w ;t (A 15)

donde,

a d k = Á 1 + Á 6 »1 + a n k (Á 2 + Á 6 »2 ); a d g = Á 3 + Á 6 »3 + a n g (Á 2 + Á 6 »2 );

a d d = Á 6 + a n d (Á 2 + Á 6 »2 ); a d ¿k = Á 4 + Á 6 »4 + a n ¿k (Á 2 + Á 6 »2 ) ;

a d ¿w = Á 5 + a n ¿w (Á 2 + Á 6 »2 ) :

Finalmente, utilizando la ecuaci¶on (A 8) se obtiene una expresi¶on general para
las desviaciones del estado estacionario del acervo de capital en el periodo t+ 1:

~K t+ 1 = a k k ~K t + a k g ~G t + a k d ~D t + a k ¿k ~¿k ;t + a k ¿w ~¿w ;t (A 16)

donde,
a k k = ¸ 1 + a n k ¸ 2 + a ck ¸ 4 ; a k g = ¸ 3 + a n g ¸ 2 + a cg ¸ 4 ;

a k d = a n d ¸ 2 + a cd ¸ 4 ; a k ¿k = a n ¿k ¸ 2 + a c¿k ¸ 4 ;

a k ¿w = a n ¿w ¸ 2 + a c¿w ¸ 4 :
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