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3.A.38 : La política fiscal: Efectos sobre el crecimiento económico y el ahorro.
[bookmark: _Hlk116573156][bookmark: _Hlk110242872][bookmark: _Hlk121325941]Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasará a ser:
3.A.38: La política fiscal: Efectos sobre el crecimiento económico y el ahorro.
De este modo, con lo escrito en este documento este tema estaría actualizado.
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[bookmark: _Toc55382054][bookmark: _Toc55382089][bookmark: _Toc55382517][bookmark: _Toc55382751]INTRODUCCIÓN
Enganche:
La evolución económica a lo largo de 2022 y del período transcurrido de 2023 ha venido marcada por 2 desarrollos contrapuestos.
Al comienzo del pasado año, el levantamiento de las restricciones asociadas a la pandemia condujo a una intensa recuperación de la actividad.
Con posterioridad, la invasión rusa de Ucrania aceleró el repunte de los precios de las materias primas que venía produciéndose desde 2021, lo que llevó a una intensificación de las presiones inflacionistas y, en respuesta a ello, a un endurecimiento de las políticas monetarias. Como resultado, se produjo una notable desaceleración del producto interior bruto (PIB) real en la segunda mitad del año.
Banco de España (2023). Informe Anual 2022. https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/22/Fich/InfAnual_2022.pdf
Este brote inflacionista ha provocado que la tasa de inflación (medida por el IPC) fuera del 8,4 % en 2022[footnoteRef:2], alcanzando un máximo desde la década de 1980 y, por lo tanto, nunca vistos desde la adopción del euro. [2:  https://www.ine.es/jaxiT3/Datos.htm?t=50934#!tabs-grafico] 

De este modo, el Banco Central Europeo, se enfrenta a una situación delicada y única desde su creación en 1998.
A la vista de las fluctuaciones que suceden en la economía, y la inestabilidad económica que las acompaña, los encargados de formular políticas económicas se enfrentan a la siguiente pregunta: ¿qué políticas económicas (si acaso hay alguna) pueden ser implementadas para reducir las fluctuaciones de la producción y la inflación en el futuro?
En esta exposición, vamos a estudiar un concepto muy relacionado con el estudio de los ciclos económicos: la política fiscal. Además veremos qué implicaciones tiene sobre el crecimiento económico y sobre el ahorro.
Relevancia:
El análisis de los ciclos económicos es de gran relevancia y podemos dar una doble justificación a su estudio:
Desde un punto de vista positivo, las recesiones pueden resultar negativas desde el punto de vista del bienestar social: los trabajadores pierden sus trabajos, las empresas quiebran, los hogares pueden sufrir pérdidas de capital en sus activos financieros, etc.
Su estudio, puede arrojar implicaciones normativas, de forma que las políticas preventivas ex-ante como las políticas de estabilización ex-post parecen medios lógicos para evitar estas pérdidas[footnoteRef:3]. [3:  En cualquier caso, esto no quiere decir que debamos dar por hecho que todas las fluctuaciones son negativas y deban ser eliminadas, algunas pueden ser justificadas y los gobiernos no deberían intervenir.
Pensemos, por ejemplo, en los modelos de Ciclo Real. El mensaje principal de los modelos de la Teoría de Ciclo Real es que el ciclo es un fenómeno de equilibrio y son respuestas óptimas ante shocks reales (generalmente de productividad), por lo que la intervención del sector público es peor que inefectiva, es mala ya que desvía a la economía de su óptimo intertemporal.] 

Contextualización:
Para MUSGRAVE (1939), uno de los teóricos de la Economía Pública, la intervención se justifica en base a tres motivos principales que originan a su vez las tres principales funciones del sector público:
Motivos de eficiencia (Función asignativa): Para corregir fallos de mercado como las externalidades, los bienes públicos, la información asimétrica o el poder de mercado.
Motivos de equidad (Función redistributiva): Para conseguir una redistribución más equitativa de la renta. A menudo es necesario regular teniendo en consideración factores como los derechos humanos o la solidaridad social, más que en consideraciones que tengan que ver con el mercado. Así, por ejemplo, la uniformidad, desde el punto de vista geográfico, de las tarifas de determinados servicios (líneas de autobús, trenes, teléfono, electricidad, etc.) implica unos precios que no reflejan los costes reales sino que responde a razones de equidad. En estos casos, se dan subsidios cruzados entre zonas más y menos pobladas, permitiendo con ello la provisión de servicios universales[footnoteRef:4]. [4:  Otros motivos para intervenir serían:
Rentas de escasez: Se afirma que las rentas de escasez son socialmente indeseables. Este argumento se apoya en los efectos que dichas rentas tienen sobre la distribución de la renta y también sus efectos en términos de eficiencia.
Cuando las rentas pagadas a los recursos escasos resultan excesivamente elevadas como consecuencia de incrementos fuertes y repentinos en los precios de un producto de consumo, la regulación se dirigirá a mantener los precios bajos.
Competencia destructiva: Cuando el mercado puede acoger a varias empresas de gran dimensión con elevados costes fijos y bajos costes marginales, puede originarse un proceso competitivo vía precios reduciéndose éstos por debajo de los costes, iniciando un proceso de descapitalización de las empresas que, de no alcanzarse un equilibrio, podría llevar a la desaparición de las empresas y dejaría de prestarse el servicio.
En estos mercados, que son potencialmente competitivos, hay 2 opciones:
Regular la entrada y controlar precios.
Permitir el acceso al mercado y por tanto la competencia, pero regular la calidad de los productos.
Motivos basados en una concepción del individuo en la que éste no es el mejor juez de su propio bienestar adoptando el Estado un papel “paternalista”: Este sería el caso de bienes preferentes como la educación y bienes demeritorios como el tabaco.
También puede darse una motivación paternalista del Estado, que interviene para tratar de corregir soluciones de mercado que se consideren indeseables y que se intentan corregir mediante la regulación, que pretende un uso socialmente eficiente de los recursos disponibles (por ejemplo, prestaciones que cubran ante el riesgo de determinadas contingencias como la enfermedad o el desempleo).] 

Motivos de estabilización (Función estabilizadora): Para conseguir una senda de crecimiento estable y reducir las fluctuaciones de la economía.
[bookmark: _Hlk142500642]La política fiscal es el conjunto de medidas que adopta el gobierno en materia de gasto público y recaudación de impuestos con el fin de influir en la economía del país.
[bookmark: _Hlk142500665]Estas medidas pueden incluir, por ejemplo, aumentar o disminuir el gasto público en diferentes áreas, cambiar las tasas impositivas o modificar las condiciones de financiación del déficit público.
La política fiscal se utiliza como una herramienta para lograr los objetivos económicos del gobierno, como el crecimiento económico, el pleno empleo o la estabilidad de precios.
Problemática (Preguntas clave):
¿Para qué se usa la política fiscal a corto plazo?
¿Qué efectos tiene la política fiscal a largo plazo?
¿Qué efectos tiene sobre el ahorro?
¿Qué efectos tiene sobre el crecimiento económico?
Estructura:
De este modo, dividiremos la exposición en 2 apartados:
En la primera parte de la exposición, nos centraremos en el empleo de la política fiscal a corto plazo, con la que el sector público busca conseguir una senda de crecimiento estable y reducir las fluctuaciones cíclicas de la economía. Por lo tanto, veremos cómo el Estado utiliza la política fiscal como un instrumento de estabilización.
Sin embargo, en la segunda parte de la exposición, vamos a interesarnos por los posibles efectos de la política fiscal a largo plazo, tanto sobre el ahorro como sobre el crecimiento económico.
	



[bookmark: _Toc173958363]POLÍTICA FISCAL EN EL CORTO PLAZO: PAPEL ESTABILIZADOR SOBRE LA DEMANDA
[bookmark: _Toc173958364][bookmark: _Hlk146136857]Revisión de la literatura económica –
Debate tradicional sobre la efectividad de la política fiscal haciendo uso del marco IS-LM
[bookmark: _Hlk146136805]Cantar este apartado brevemente, no dedicar demasiado tiempo de exposición.
[bookmark: _Toc173958365][bookmark: _Hlk130484869]Presentación del marco IS-LM
Los autores de la Síntesis Neoclásica utilizarán el modelo IS-LM (que parte de los supuestos de rigideces de precios y salarios) como piedra angular de su teoría. Se podría considerar el modelo IS-LM como un marco ecléctico que busca combinar una economía con rasgos clásicos y una economía keynesiana.
[bookmark: _Toc173958366]Resolución analítica
La curva IS sintetiza las combinaciones de tipo de interés, , y output, , que permiten el equilibrio del mercado de bienes, integrando la demanda keynesiana de consumo, la demanda de inversión y el gasto público:

La curva LM sintetiza las combinaciones de tipo de interés, , y output, , que permiten el equilibrio del mercado de dinero y bonos. Teniendo en cuenta la teoría de KEYNES sobre los motivos que llevan a demandar dinero (transacción, precaución y especulación [ver tema 3.A.35]), la demanda de dinero depende positivamente de la renta y negativamente del tipo de interés. La oferta de dinero, por su parte, se determina exógenamente por el banco central:

La intersección de la curva IS y la curva LM, permite determinar las combinaciones de renta y tipos de interés tales que todos los mercados están en equilibrio. Analíticamente:

Esta expresión nos permite derivar la expresión del multiplicador de la política fiscal, definido como la ratio de la variación del nivel de producción respecto a la variación de un determinado instrumento fiscal (es decir, su derivada)[footnoteRef:5]: [5:  Además, al analizar los efectos expansivos del gasto público y de los impuestos hay que destacar el Teorema del Presupuesto Equilibrado de HAAVELMO (1945) que establece que un incremento de gasto público financiado con impuestos de igual cuantía da lugar a un efecto sobre el nivel de producción de la misma magnitud que el incremento del gasto. Es decir, el multiplicador del presupuesto equilibrado sería igual a uno:

Podemos demostrar el teorema del presupuesto equilibrado (https://en.wikipedia.org/wiki/Balanced_budget) de la siguiente forma:
Partiendo de la ecuación inicial:

Si  y suponiendo que  permanece constante (¡ojo!, en nuestro modelo IS-LM esto no se cumpliría, pues el aumento en  llevaría a un aumento de la demanda de saldos reales y con ello a un aumento del tipo de interés y a una caída de la inversión (crowding-out)):
] 

Multiplicador del gasto público:

Multiplicador del tipo impositivo[footnoteRef:6]: [6:  ¿Cuál es el multiplicador de los impuestos? Tendríamos que hacer la derivada , lo cual puede ser muy complejo por cómo hemos introducido los impuestos en el modelo. Si el impuesto no hubiera sido proporcional a la renta sino a tanto alzado (es decir,  en lugar de ), sería más sencillo:



Aun así, el procedimiento con el impuesto proporcional a la renta (i.e. ) ha sido calculado:
] 


[bookmark: _Toc173958367]Representación gráfica
Imagen 1.– Modelo IS-LM
[image: Gráfico, Gráfico radial
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Fuente: Elaboración propia
La representación gráfica también nos permite analizar los efectos de políticas económicas. Así, en el caso de una política fiscal expansiva, como un aumento del gasto público:
Se producirá una expansión del gasto agregado y, vía efecto multiplicador, un aumento de la renta. El mayor nivel de renta generará un aumento de la demanda de dinero (efecto multiplicador o renta).
Si la oferta monetaria no varía, habrá un exceso de demanda de dinero y los agentes reaccionarán vendiendo parte de sus tenencias de bonos, lo que reducirá el precio de los bonos y aumentará el tipo de interés. El aumento del tipo de interés tendrá un efecto negativo sobre la inversión (efecto crowding-out), reduciéndose el efecto expansivo de la política fiscal. Por lo tanto, la política fiscal tendría un efecto expansivo sobre el crecimiento, que se vería moderado por el aumento de los tipos de interés (crowding-out parcial en el caso keynesiano frente al crowding-out total clásico).
Imagen 2.– Política fiscal expansiva en el modelo IS-LM
[image: Gráfico, Gráfico de líneas
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Fuente: Elaboración propia
Imagen 3.– Política monetaria y política fiscal en el marco del modelo IS-LM
[image: Diagrama, Gráfico radial
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Fuente: Heijdra, B. J. (2017). Foundations of modern macroeconomics (Third edition). Oxford University Press.
[bookmark: _Toc173958368]La efectividad de la política fiscal por escuelas
La efectividad de la política fiscal dependerá de las pendientes de las curvas que variarán para las diferentes escuelas:
De acuerdo con la escuela neoclásica, con precios completamente flexibles, el equilibrio de la economía queda totalmente determinado por el lado de la oferta (la oferta agregada es vertical) y las políticas expansivas de demanda como la política fiscal, no tienen efecto sobre el crecimiento. Aboga por una nula efectividad de la política fiscal como instrumento estabilizador. El elemento clave que llevaría a esa conclusión será la nula elasticidad de la demanda de dinero con respecto al tipo de interés.
En el contexto del marco IS-LM, los clásicos consideraban que los agentes demandaban dinero principalmente por motivo transacción y por ningún otro motivo. Esto hará que la pendiente de la curva LM sea completamente vertical y se produzca un efecto crowding-out total.
Por lo tanto, da igual como se financie esa política fiscal, su efectividad será nula.
Imagen 4.– Política monetaria y política fiscal en el modelo clásico
[image: Gráfico
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Fuente: Heijdra, B. J. (2017). Foundations of modern macroeconomics (Third edition). Oxford University Press.
Por el contrario, frente a la visión clásica, JOHN MAYNARD KEYNES argumenta que no se cumple la ley de Say, y, por lo tanto, la curva de oferta agregada no es vertical, por lo que es posible que el equilibrio de la economía quede determinado por el lado de la demanda. Para exponer esta visión, utiliza en su Teoría General el supuesto de rigideces de precios y salarios. En presencia de estas rigideces, el mercado de trabajo se podría mantener en desequilibrio, con la existencia de desempleo involuntario. Una expansión fiscal que aumentara la demanda agregada contribuiría a reducir el desempleo y a estimular el crecimiento. Vemos cómo KEYNES parte del supuesto de que las perturbaciones en la demanda pueden elevar o reducir el output de una economía (el output no está determinado por la oferta sino por la demanda).
KEYNES abogaba por una política fiscal expansiva para relanzar la demanda agregada, de forma que para KEYNES la política fiscal supone un instrumento central de la política macroeconómica. Por ello, podemos considerar a KEYNES como el padre de la política fiscal.
Sobre cómo llevar a cabo esta política fiscal expansiva, KEYNES sugiere un aumento del gasto sería más efectivo ya que supondría un estímulo directo sobre la economía mientras que una reducción de los impuestos puede llevar al ahorro. Además, se podría dar lo que HAHN denominó como efecto multiplicador: un aumento de la renta derivado del gasto público aumenta el consumo, y esto a su vez aumenta la renta.
En el contexto del marco IS-LM, para KEYNES, la inversión es muy volátil y poco sensible al tipo de interés (al depender de los “animal spirits”) y la demanda de dinero sería muy elástica al tipo de interés (“liquidity trap”). En conjunto, la curva IS tendría mucha pendiente y la curva LM sería muy plana, por lo que la política fiscal sería muy eficaz.
Haciendo uso del multiplicador del gasto público:

Para KEYNES,  es muy reducida, ya que la inversión es insensible al tipo de interés (animal spirits). Al mismo tiempo,  es muy reducida y  es muy elevada ya que la demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés (motivo especulación).
Las expresiones de los multiplicadores muestran 2 proposiciones claves de la política fiscal keynesiana.
Por una parte, el multiplicador del gasto público es mayor que 1.
Por otra parte, se observa que, ante una política fiscal expansiva el multiplicador del gasto es mayor que el de los impuestos. Esto se debe a que el gasto público incide directamente sobre la demanda agregada, mientras que los instrumentos impositivos afectan a la renta disponible de los hogares, que pueden decidir ahorrar o consumir.
Imagen 5.– Política monetaria y política fiscal en el modelo keynesiano
 [image: Diagrama
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Fuente: Heijdra, B. J. (2017). Foundations of modern macroeconomics (Third edition). Oxford University Press.
La crítica monetarista, plantea que, por el contrario, la inversión es muy sensible al tipo de interés y la demanda de dinero sería muy inelástica al tipo de interés (al existir infinitos activos sustitutivos del dinero). Por consiguiente, la curva IS sería muy plana y la curva LM muy vertical, de modo que la política fiscal tendría escasos efectos sobre el crecimiento.
En una segunda fase de la crítica monetarista, la formulación de la curva de Phillips con expectativas adaptativas implicaría que a largo plazo la economía se situaría en la tasa natural de desempleo y la política fiscal sólo tendría efectos inflacionistas.
Imagen 6.– Política política fiscal expansiva desde una óptica monetarista
[image: Gráfico, Gráfico de líneas
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Fuente: Elaboración propia.
Haciendo uso del multiplicador del gasto público:

Para los monetaristas,  es muy elevada, ya que la inversión es muy sensible al tipo de interés (ya que los individuos se guían por la rentabilidad y no por los animal spirits, pues son racionales). Al mismo tiempo,  es muy elevada y  es muy reducida ya que la demanda de dinero es insensible al tipo de interés (consideran que existen infinitos activos sustitutivos del dinero, no sólo bonos como consideraba KEYNES). Por lo tanto, la política fiscal es menos efectiva que para KEYNES.
[bookmark: _Toc55381922][bookmark: _Toc55382057][bookmark: _Toc55382092][bookmark: _Toc55381923][bookmark: _Toc55382058][bookmark: _Toc55382093][bookmark: _Toc55382521][bookmark: _Toc173958369][bookmark: _Hlk146137109]Consideración de una economía abierta (Modelo IS-LM-BP de MUNDELL y FLEMING)
A continuación, comentaremos las implicaciones sobre la efectividad de la política fiscal de la apertura de la economía, extendiendo el marco IS-LM, tal y como lo hicieron MUNDELL y FLEMING. Para ello, es necesario realizar los siguientes ajustes:
1) Curva IS (Investment-Saving) [se introducen las importaciones y las exportaciones en la demanda agregada]
La curva IS representa los pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio en el mercado de bienes.
Muestra la economía determinada por el lado de la demanda (i.e. aumentos de los componentes de la demanda elevan el output):

La curva IS es decreciente en el plano Y-i porque aumentos del tipo de interés reducen la inversión y por lo tanto la renta.
Por lo tanto, cuanto mayor sea la propensión marginal a importar, , menor será la efectividad de la política fiscal. Esto se debe a que parte del aumento de la renta generado por la política fiscal expansiva se desvía ahora hacia el exterior ya que los agentes consumen más productos importados. Es precisamente este efecto spillover lo que explica la importancia de la coordinación internacional de la política fiscal y el “efecto locomotora” [ver tema 3.B.19].
2) Curva LM (Liquidity-Money) [permanece igual que para el caso de una economía cerrada]
La curva LM representa los pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio en el mercado de dinero y en el mercado de bonos.
Se supone que la oferta monetaria viene dada exógenamente y la demanda de dinero sigue una función que depende positivamente de la renta y negativamente del tipo de interés:

La curva LM será creciente con el tipo de interés, pues un aumento de la renta requiere un aumento del tipo de interés para reequilibrar el mercado monetario.
3) Curva BP (Balance of Payments)
La curva BP representa los pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio en el sector exterior (i.e. equilibrio de balanza de pagos).
Suponemos que la balanza de pagos queda definida de la siguiente manera[footnoteRef:7]: [7:  Realmente lo que hemos supuesto es lo siguiente:

Así, el saldo por cuenta corriente queda reflejado en las exportaciones netas (que como ya hemos introducido en la curva IS depende positivamente de la renta extranjera y del tipo de cambio real, y negativamente de la renta nacional).
Por su parte, la cuenta financiera dependerá del diferencial de tipos de interés, de modo que si los tipos de interés nacionales son mayores que los internacionales se producirá una entrada de capitales. Estos flujos de capitales dependerán del grado de movilidad de capitales .] 


Para hallar la pendiente de la curva BP, bastaría con calcular la derivada parcial respecto a la renta doméstica, de modo que:

Por lo tanto, la pendiente va a depender especialmente del grado de movilidad del capital:
Si existe movilidad perfecta de capital, , la curva BP será totalmente horizontal (i.e. pendiente nula). En este caso, debe cumplirse que , ya que si  fuese ligeramente mayor, se produciría una entrada masiva de capitales, y si fuera ligeramente menor, se produciría una salida masiva de capitales.
Si no existe movilidad de capital, , la curva BP será totalmente vertical (i.e. pendiente infinita). En este caso, la balanza de pagos depende exclusivamente de la balanza comercial.
Si existe movilidad imperfecta de capital,, la curva BP tendrá pendiente positiva.
Diremos que existe un alto grado de movilidad del capital cuando la BP sea menos inclinada que la LM, y que existe un bajo nivel de movilidad del capital cuando la BP sea más inclinada que la LM.
Que la curva BP sea creciente se debe a que, partiendo de un punto de equilibrio en la balanza de pagos, un aumento del nivel de renta hará crecer las importaciones y, por tanto, empeorará el saldo de la balanza comercial, por lo que, para recuperar el equilibrio de la balanza de pagos, se necesitaría un aumento del tipo de interés que provocara una entrada de capitales.
Imagen 7.– Modelo Mundell-Fleming (IS-LM-BP)
[image: ]
Fuente: Elaboración propia
En este modelo, la demanda agregada (determinada por las curvas IS, LM y BP) determina la renta, mientras que los precios son fijos (vienen dados por una oferta agregada que es totalmente horizontal).
El equilibrio en el modelo Mundell-Fleming se da cuando hay equilibrio en todos los mercados, esto es, cuando se cortan sus curvas IS (mercado de bienes), LM (mercado de activos financieros –dinero y bonos–) y BP.
Por lo tanto, en este contexto, además de los factores que determinan el multiplicador del gasto público (que ahora incluye la propensión marginal a importar), la efectividad de la política fiscal va a depender del régimen de tipo de cambio y del grado de movilidad internacional de capitales:
	
	Política fiscal

	
	Movilidad de capitales infinita
	Movilidad de capitales alta
	Movilidad de capitales baja
	Movilidad de capitales nula

	Tipo de cambio fijo
	Muy eficaz
	Eficaz
	Poco eficaz
	Ineficaz

	Tipo de cambio flexible
	Ineficaz
	Poco eficaz
	Eficaz
	Muy eficaz


[bookmark: _Toc173958370]Valoración
El análisis llevado a cabo hasta ahora se centra únicamente en la efectividad de la política fiscal como elemento estabilizador desde un punto de vista estático y sin estar fundamentado microeconómicamente.
No obstante, a partir de la década de 1980, con el auge de la Nueva Macroeconomía Clásica (NMC) y de la Nueva Economía Keynesiana (NEK), el análisis de la macroeconomía pasa a estar caracterizado por:
HER.
Microfundamentación.
Análisis intertemporal.
[bookmark: _Toc173958371][bookmark: _Hlk146137335]Modelo del Ciclo Real (RBC) para el análisis de la política fiscal (SIMS, 2015)
[bookmark: _Toc173958372]Idea
Para comenzar nuestro análisis de manera microfundamentada, un punto de partida lógico es el modelo del ciclo real, en el que suponemos que las empresas operan en competencia perfecta de forma precio-aceptante y sin ningún tipo de rigidez en los mercados, de forma que se garantice el ajuste a un equilibrio walrasiano.
Por lo tanto, vamos a estudiar un modelo de ciclo real que incluye shocks de política fiscal con el objetivo de ver que repercusiones tendrá sobre las decisiones de los agentes la política fiscal. Para ello seguiremos a SIMS (2015)[footnoteRef:8]. [8:  Sims, E. (2015). Graduate Macro Theory II: Fiscal Policy in the RBC Model. https://www3.nd.edu/~esims1/fiscal_policy_sp2015.pdf https://www3.nd.edu/~esims1/GLS_may_2021.pdf] 

[bookmark: _Toc173958373]Modelo
[bookmark: _Toc173958374]Supuestos
Partiremos de los siguientes supuestos:
Suponemos una economía que avanza hacia un horizonte infinito a tiempo discreto, en la que sólo existe un bien producido homogéneo, .
Es una economía cerrada, con sector público, por lo que podemos expresar la demanda agregada como:

La introducción del sector público en los modelos de ciclo real nos permitirá estudiar las políticas fiscales.
Por el lado de la oferta agregada, suponemos una función de producción neoclásica de buen comportamiento, que asumiremos de tipo Cobb-Douglas:

Sobre esta función de producción vamos a introducir un shock tecnológico mediante un proceso estocástico exógeno. Para ello, vamos a suponer que  es una función de sus valores pasados, de forma que:
donde  y  es ruido blanco (por lo que tiene media cero, varianza constante y no está autocorrelacionado).
Esto implica que  crece a una tasa tendencial  y está sujeto a fluctuaciones cíclicas descritas por el proceso autorregresivo de orden 1, .
 determinará la persistencia del shock, que vendrá dado por cambios en .
Esta función de producción será utilizada por las empresas. Suponemos que existe un número elevado de empresas idénticas que operan de forma racional.
El supuesto de que existe un número elevado de empresas nos permite suponer que son precio-aceptantes tanto en el mercado de bienes como en el de factores, que unido al supuesto que veremos de un número elevado de hogares (también precio-aceptantes) implicará una situación de competencia perfecta tanto en el mercado de bienes como en el de factores, con plena flexibilidad de precios y salarios.
El supuesto de empresas idénticas nos permite trabajar con una empresa representativa.
Finalmente, las empresas son racionales, en el sentido de que maximizarán sus beneficios descontados[footnoteRef:9]: [9:  Nótese que en el problema de maximización de las empresas no incorporamos el término que denota la esperanza matemática, , que sí que será necesario en el caso de los hogares. Esto es así ya que el problema de las empresas no es genuinamente intertemporal y toman las decisiones en cada período en un contexto de certidumbre perfecta, en el que conocen todos los parámetros necesarios a la hora de maximizar.] 


Sin embargo, como se puede apreciar, todos los componentes del beneficio de cada período hacen referencia al período actual (no existe ningún componente que haga referencia a otros períodos), por lo que el problema no es genuinamente intertemporal [ver tema 3.A.29] y sería suficiente con maximizar el beneficio de cada período[footnoteRef:10]. [10:  Se podría convertir en un problema genuinamente intertemporal introduciendo algún tipo de rigidez, como por ejemplo, costes de ajuste [ver tema 3.A.34].] 


Por el lado de los hogares, suponemos que existe un número elevado de hogares idénticos que operan de forma racional y que son propietarios de los factores productivos.
El supuesto de que existe un número elevado de hogares nos permite suponer que son precio-aceptantes tanto en el mercado de bienes como en el de factores, que unido al supuesto de un número elevado de empresas (también precio-aceptantes) implicará una situación de competencia perfecta tanto en el mercado de bienes como en el de factores, con plena flexibilidad de precios y salarios.
El supuesto de hogares idénticos nos permite trabajar con un hogar representativo.
Finalmente, los hogares son racionales, en el sentido de que maximizarán su utilidad descontada sujetos a una restricción presupuestaria (y su renta vendrá dada por sus factores productivos)[footnoteRef:11]: [11:  SIMS (2015) supone que el hogar puede recibir una utilidad,, del gasto público, de forma que no sea pure waste. Esto no afectará a las decisiones del hogar siempre que este incorporado de forma separable y aditiva en la función de utilidad (por lo tanto, se podría omitir sin ningún problema, las conclusiones del análisis no cambian). El hogar toma  como dado, al igual que , es decir, paga los mismos impuestos haga lo que haga (impuestos de suma fija).
BAXTER y KING (1993) distinguen entre consumo público, cuando las compras realizadas por el sector público no afectan a la capacidad productiva de la economía (que sería en este caso), e inversión pública, que sí que puede ser productiva y es incorporada en la función de producción de las empresas. BAXTER y KING (1993) analizan los efectos de cada uno de estos dos casos.] 


Por último, el gobierno no tiene un problema per se, únicamente lleva a cabo una política fiscal que puede financiar mediante impuestos o mediante deuda, de forma que su restricción presupuestaria en cada período se puede expresar como:

Además, podemos añadir perturbaciones en el gasto público (de manera similar a los shocks tecnológicos) à la BAXTER-KING (1993):
donde  y  es ruido blanco (por lo que tiene media cero y no está autocorrelacionado).
Esto implica que  crece a una tasa tendencial  y está sujeto a fluctuaciones cíclicas descritas por el proceso autorregresivo de orden 1, .
 determinará la persistencia del shock, que vendrá dado por cambios en .
[bookmark: _Toc173958375]Desarrollo
[bookmark: _Toc173958376]Problema del hogar representativo
Como decíamos, el problema del hogar representativo es:

Las condiciones de primer orden aseguran que:
Ecuación de Euler para la acumulación de capital: La relación marginal de sustitución entre consumo presente y consumo futuro se iguala al precio del consumo futuro descontado en términos de la rentabilidad del capital:

Ecuación de Euler para la adquisición de bonos: La relación marginal de sustitución entre consumo presente y consumo futuro se iguala al precio del consumo futuro descontado en términos del tipo de interés de los bonos:

Oferta de trabajo:

[bookmark: _Toc173958377]Problema de la empresa representativa
Como decíamos, el problema de la empresa representativa es:

Las condiciones de primer orden aseguran que:

[bookmark: _Toc173958378]Sector público
Por último, como decíamos, el gobierno no tiene un problema per se, únicamente lleva a cabo una política fiscal que puede financiar mediante impuestos o mediante deuda, de forma que su restricción presupuestaria en cada período se puede expresar como:

[bookmark: _Toc173958379]Equilibrio
Un equilibrio competitivo es el conjunto de precios  y asignaciones  tal que:
Se cumplen las condiciones de optimalidad de hogares y empresas;
La empresa contrata todo el trabajo y el capital ofertado por el hogar;
Las restricciones presupuestarias del hogar, la empresa y el sector público se cumplen con igualdad; y
Las tenencias de bonos se igualan a la emisión de deuda del gobierno en cada período (i.e. ), dados los valores de los procesos estocásticos  y  y los valores iniciales de deuda y tenencia de bonos.
Resolviendo, obtenemos las condiciones de equilibrio:
	(1)
	
	
	(5)

	(2)
	
	
	(6)

	(3)
	
	
	(7)

	(4)
	
	
	(8)


¡Ninguna de las condiciones de equilibrio dependen de  o de ! Este resultado es conocido como equivalencia ricardiana, e implica que la forma en que el gobierno financie el gasto público mediante la emisión de deuda pública, mediante impuestos o mediante combinaciones de ambas es irrelevante.
[bookmark: _Toc173958380]Implicaciones
[bookmark: _Toc173958381]La equivalencia ricardiana
[bookmark: _Hlk119320648]Idea
Realmente este apartado es más del tema 3.A.39 que del 3.A.38, pues trata estrictamente acerca de la financiación del déficit público, por lo que se recomienda no desarrollar en detalle.
La equivalencia ricardiana fue formulada inicialmente, tal y como sugiere su nombre, por el economista clásico británico DAVID RICARDO (1817), en su obra Principios de economía política y tributación. No obstante, inmediatamente la descartó por ser irrelevante en la práctica.
Este concepto, sería retomado por ROBERT BARRO en 1974, quien en su obra “Are Government Bonds Net Wealth?” argumentó que la equivalencia ricardiana merecía atención profesional, ya que daría lugar a importantes implicaciones de política económica[footnoteRef:12]. [12:  A pesar de que ROBERT BARRO no utiliza en su artículo de 1974 el término “equivalencia ricardiana” como tal. El término “teorema de la equivalencia ricardiana” fue acuñado por BUCHANAN (1976).] 

Desarrollo
¿Qué implica la equivalencia ricardiana?
En general, podemos definir el resultado de la equivalencia ricardiana de la siguiente forma:
“Dada una trayectoria determinada de gasto público, no importa el método particular utilizado para financiar estos gastos, en el sentido de que el consumo real, la inversión y el rendimiento no se ven afectados. Concretamente, ya sea que los gastos se financien mediante impuestos o mediante deuda, los planes de consumo e inversión reales del sector privado se ven inalterados. En ese sentido, la deuda pública y los impuestos son equivalentes”.
En otras palabras, la deuda del gobierno es simplemente contemplada como imposición pospuesta. Si el gobierno decide financiar su déficit emitiendo deuda hoy, los agentes privados ahorrarán más para redimir esta deuda en el futuro a través de mayores impuestos.
Por tanto, ¿son los bonos del gobierno riqueza neta?
No, sólo son una prueba de mayores impuestos futuros.
En definitiva, los títulos de deuda pública no son considerados riqueza neta, siendo el déficit público neutral independientemente de su financiación. El impacto de una política fiscal expansiva viene determinado por la composición del gasto público, independientemente de su forma de financiación:
Títulos de deuda: Generan un aumento del ahorro privado para hacer frente a un previsible aumento de impuestos en el futuro;
Recaudación de impuestos: Esta recaudación disminuirá la renta disponible de los agentes y por lo tanto el ahorro en comparación con la financiación mediante títulos de deuda.
Monetización: Las expectativas de emisión continua en el futuro generan un aumento del ahorro en previsión del impuesto inflacionario asociado.
En una economía abierta, el resultado de la equivalencia ricardiana se mantiene. Además, implica que el reparto del endeudamiento frente al exterior entre hogares y sector público no tiene importancia, y lo relevante para las decisiones de consumo e inversión es la posición de la economía en su conjunto frente al exterior. Por ejemplo, dada una senda de gasto público, una reducción de impuestos no afectaría al saldo de la cuenta corriente, ya que el aumento del endeudamiento del sector público se vería compensado por el aumento del ahorro del sector privado, sin que fuese necesario recurrir a la financiación exterior (SCHMITT-GROHE et al., 2016).
¿Qué no implica la equivalencia ricardiana?
Cuidado, la equivalencia ricardiana no implica que el gasto público no tenga efectos sobre el output
Es importante destacar que la equivalencia ricardiana no implica que el gasto público no tenga efectos sobre el output, sobre el consumo o el empleo (de hecho, en un modelo de ciclo real como este sí que los tiene), sino que estos efectos serán los mismos independientemente de cómo se financia este gasto[footnoteRef:13]. Por lo tanto, este concepto, estrictamente hablando, está relacionado con la financiación del déficit [ver tema 3.A.39]. [13:  No obstante, en caso de que la política fiscal expansiva se lleve a cabo mediante una reducción de impuestos, financiada vía deuda, el efecto será nulo.] 

Sin embargo, el trabajo de BARRO ha provocado que algunos autores defiendan la existencia de efectos no keynesianos en la política fiscal siguiendo un razonamiento similar al de BARRO[footnoteRef:14]. En este tipo de modelos, una consolidación fiscal (i.e. política fiscal restrictiva) puede ir acompañada de una expansión de la actividad agregada. El mecanismo fundamental detrás de este tipo de efectos es el siguiente: [14:  Los efectos no keynesianos de la política fiscal han sido esgrimidos como argumento en favor de las recientes experiencias de consolidación en numerosos países de la zona euro. Con agentes que forman sus expectativas de forma racional, conociendo a restricción presupuestaria del Gobierno, una política fiscal contractiva puede tener efectos expansivos al acompañar las reducciones de gasto de reducciones creíbles equivalentes en impuestos a través de un “crowding-in” de la actividad del sector privado o incluso reducciones en las primas de riesgo.] 

Los agentes privados son conscientes de la restricción intertemporal a la que se enfrenta el gobierno.
Ante las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas públicas, una consolidación fiscal hoy (siempre que resulte creíble), puede despejar dicha incertidumbre y generar confianza sobre el futuro.
De esta manera, dicha política será percibida por los agentes como unos menores pagos de impuestos en el futuro. La riqueza disponible de los agentes aumentaría y al mismo tiempo se reduciría la incertidumbre sobre su renta futura ya que los agentes confían en un saneamiento de las cuentas públicas. Ambos efectos tendrían un impacto positivo sobre el consumo que podría compensar el efecto de la reducción inicial del gasto público.
El razonamiento anterior es tanto como suponer un multiplicador keynesiano negativo.
Evidencia empírica
La evidencia empírica parece confirmar que los individuos aumentan su consumo ante una reducción de impuestos. Esto pone en tela de juicio la equivalencia ricardiana aunque su valoración reside en su utilidad como resultado teórico benchmark sobre los que se pueden estudiar incumplimientos del teorema[footnoteRef:15]. [15:  Esta discusión sugiere que hay pocos motivos para esperar que la equivalencia ricardiana provea una buena aproximación en la práctica. El resultado de la equivalencia ricardiana depende de la hipótesis de la renta permanente, y la hipótesis de la renta permanente falla en muchos aspectos relevantes. Sin embargo, por su carácter sencillo y lógico, la equivalencia ricardiana (como la hipótesis de la renta permanente) es un valioso punto de partida teórico.
La equivalencia ricardiana ha sido sujeto de mucha literatura empírica desde que fue propuesta por BARRO (1974). Dos influyentes revisiones de la literatura fueron realizadas por BERNHEIM (1987) y SEATER (1993). A pesar de que SEATER concluye que la equivalencia de deuda es una buena aproximación, BERNHEIM (1987) llega a la conclusión de que la equivalencia de deuda no se da en la realidad. A pesar de que la equivalencia de deuda es inválida desde un punto de vista teórico, y de acuerdo con la mayoría de los macroeconomistas también desde un punto de vista empírico, podríamos darles a los defensores de la equivalencia ricardiana el beneficio de la duda cuando argumentan que desde el punto de vista empírico no está tan mal.] 

Posibles razones del incumplimiento de la equivalencia ricardiana
Para que se verifique la equivalencia ricardiana es necesario que se cumplan una serie de supuestos de carácter muy restrictivo. Por ejemplo, algunas posibles razones del incumplimiento de la equivalencia ricardiana serían las siguientes (ver HEIJDRA, 2017, pág 192):
(i) [bookmark: _Hlk119322389]Vidas finitas: Si los individuos tienen un horizonte finito o sólo son parcialmente altruistas anticiparán que parte de la carga fiscal recaerá en generaciones futuras. Esto conducirá a que los hogares incrementen el consumo en el momento presente y reduzcan los recursos destinados a la acumulación de capital (por tanto, modificando las decisiones).
(ii) Impuestos distorsionantes (no de suma fija): En presencia de impuestos distorsionantes, que incorporen efecto sustitución (p.ej. sobre las rentas del trabajo o de capital), no se cumplirá la equivalencia ricardiana y el momento de pagar el impuesto importa porque afecta a los incentivos para ahorrar y la oferta de trabajo relativa. Ante una bajada de los impuestos al trabajo se espera una mayor oferta de trabajo, lo que daría lugar a un mayor empleo y mayor output.
Hilar con la imposición óptima de Ramsey (regla de la elasticidad inversa)
(iii) Política de gasto ejecutada en gastos de inversión productiva: La equivalencia ricardiana se cumple asumiendo que la política de gasto se ejecuta en gastos corrientes, no en gastos de inversión productiva que pudieran generar un rendimiento adicional que permitiera una autofinanciación completa mediante un mayor crecimiento potencial y unos mayores ingresos asociados.
(iv) [bookmark: _Hlk121391177]Restricciones de liquidez y mercados de capitales no completos o imperfectos: BARRO supone mercados de capitales completos y perfectos, de manera que el tipo de interés es igual para los agentes privados y el sector público y además no hay restricciones de créditos. Si los mercados de capitales no son perfectos, en presencia de restricciones de liquidez, el consumo de los individuos será más sensible a la renta actual.
(v) Racionalidad limitada, comportamiento miope o falta de información (CAMPBELL y MANKIW y THALER): Aunque los mercados de capital fueran perfectos, si una fracción de los consumidores son miopes y consumen su renta actual, tampoco se cumplirá la equivalencia ricardiana porque el consumo aumentaría inmediatamente tras una bajada de impuestos.
[bookmark: _Toc173958382]Efectos de un aumento del gasto público
Siguiendo con nuestro modelo, pasamos a analizar cuáles son los efectos de un aumento del gasto público.
Prácticamente todos los modelos de ciclo real de este tipo prevén que la política fiscal será eficaz, aunque con un multiplicador menor a los modelos neokeynesianos que veremos más adelante.
Un aumento del gasto público corriente se percibirá por los hogares como un aumento futuro de impuestos. De este modo, los hogares perciben que cae su renta permanente produciéndose un efecto riqueza negativo, que los lleva a reducir su consumo y a aumentar su oferta de trabajo. Sin embargo, la demanda de trabajo no se vería afectada ya que depende únicamente de la productividad marginal del trabajo.
Por tanto, el aumento de la oferta de trabajo llevará a una reducción del salario real, un aumento del empleo y a un aumento del output.
En consecuencia, el valor del multiplicador del gasto público será positivo[footnoteRef:16]. [16:  En el modelo de ciclo real de ROMER debido a los parámetros con los que trabaja se produce una reducción inicial del stock de capital y un aumento del tipo de interés (efecto crowding-out). Este aumento del tipo de interés inicial aumenta la oferta de trabajo relativa en el primer período. Intuitivamente, un aumento del tipo de interés incrementa el atractivo de trabajar hoy porque la renta salarial ganada se puede ahorran y el rendimiento del ahorro es mayor. Por lo tanto, también se puede producir un efecto sustitución intertemporal de la oferta de trabajo que opere en sentido favorable al empleo.] 

En cualquier caso, el efecto expansivo de la perturbación de gasto público dependerá de su persistencia.
En el caso de un incremento del gasto público de carácter transitorio, el efecto riqueza negativo se disipa al retirar el impulso, dando lugar a una senda de ajuste en la que:
El gasto público irá disminuyendo en función de la persistencia del shock, .
El consumo aumentará.
El output caerá.
El empleo caerá.
El salario real aumentará.
El efecto final depende de los valores elegidos para los parámetros. Siguiendo a CAMPBELL (1994), el output aumentaría en 1/10 del valor del aumento del gasto. Con lo cual la política fiscal expansiva, modelizada como un shock exógeno de gasto positivo, sería débilmente positiva en estos modelos, dando lugar a un multiplicador muy pequeño y menor a uno.
Imagen 8.– Efectos de un shock de gasto público en un modelo RBC
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Descripción generada automáticamente][image: Diagrama

Descripción generada automáticamente]
Fuente: Salazar, M. F. (2022). 3A-37– La política fiscal. Efectos sobre el crecimiento económico y el ahorro. https://fabiansalazar.es/oposicion/temasenpdf/3A-37.pdf Estimado con modelo RBC_Baseline.mod de Repositorio de modelos DSGE en Dynare de Johannes Pfeifer.
[bookmark: _Toc173958383]Extensiones
[bookmark: _Toc173958384]La política fiscal óptima y la suavización impositiva
Cuando se cumple la equivalencia ricardiana, el gobierno no tiene motivos para elegir una determinada senda de déficit presupuestario (no tiene porqué elegir qué proporción del gasto público financia con deuda y qué proporción financia con impuestos en cada período temporal).
Sin embargo, como veíamos, los impuestos pueden afectar a los precios relativos y, por lo tanto, ser distorsionantes (presentando así un efecto sustitución además del efecto renta propio de los impuestos de suma fija). De ser así, la distribución temporal de los impuestos sí tiene importancia.
El propio ROBERT BARRO reconocía que la hipótesis de Equivalencia Ricardiana se basaba en unos supuestos muy restrictivos y en un artículo de 1979 relajó el supuesto de impuestos no distorsionantes[footnoteRef:17], uno de los más claramente irrealistas. [17:  La derivación del resultado de equivalencia ricardiana dependía entre otros supuestos de que los impuestos fueran de suma fija. Pero como hemos discutido los impuestos en la realidad causan distorsiones y por lo tanto ineficiencia.] 

En este artículo, desarrolla un modelo en el que los déficits son elegidos de forma óptima, es decir, se centra en el deseo del gobierno de minimizar las distorsiones asociadas con la obtención del beneficio.
El punto de partida de la teoría de BARRO es la observación de que es muy probable que estas distorsiones crezcan más que proporcionalmente con la cantidad de ingreso recaudado.
Cuando esto sucede, las distorsiones son más altas bajo una política de impuestos variables que bajo una política con tipos impositivos constantes al mismo nivel promedio.
Por lo tanto, el deseo de minimizar distorsiones provee una razón para que el gobierno busque suavizar la senda impositiva a lo largo del tiempo.
Para investigar las implicaciones de esta observación, BARRO considera un modelo en el que las distorsiones asociadas con los impuestos son el único impedimento a la equivalencia ricardiana.
El problema del gobierno consistirá por tanto en minimizar el valor presente de las distorsiones causadas por los impuestos sujeto a la restricción presupuestaria del gobierno (consistente en que el valor presente de sus ingresos ha de ser superior al valor presente del gasto público).
Siguiendo a BARRO no modelizaremos la fuente de los costes de distorsión, consideraremos que los costes de distorsión causados por los impuestos vienen dados por, donde cumple;; (i.e. podemos suponer una función cuadrática):

Resolviendo el problema de optimización mediante las condiciones de Kuhn-Tucker, obtenemos:

Es decir, lo óptimo es que el tipo impositivo se mantenga constante. Y es que, como el coste marginal de una distorsión es creciente con el tipo impositivo, un tipo uniforme minimiza el exceso de gravamen.
Este resultado se conoce como suavización impositiva y supone que:
Es preferible mantener impuestos bajos durante muchos años que impuestos altos durante un solo año; y
Es preferible mantener el tipo impositivo constante, dejando actuar a los estabilizadores automáticos, por lo que se incurrirá en déficit en recesión y en superávit en expansión. O lo que es lo mismo: el déficit público será contracíclico (i.e. ahorro público procíclico). En este contexto, el papel de la deuda será, pues, el de absorber los shocks para permitir la deseada suavización impositiva.
[bookmark: _Toc173958385]Efectos del gasto público productivo (inversión pública: BAXTER y KING, 1993)
En el análisis anterior sobre los efectos del gasto público, se ha considerado que no tiene un carácter productivo y simplemente consume parte de los recursos de la restricción agregada de la economía. Sin embargo, BAXTER y KING (1993) distinguen entre consumo público, que no consideran como productivo (compras de bienes y servicios y gastos de personal), e inversión pública, que sí que puede ser productiva y es incorporada en la función de producción de las empresas.
BAXTER y KING (1993) analizan los efectos de cada uno de estos dos casos. Al considerar que la inversión pública puede ser productiva, la función de producción pasa a ser:

donde  representa el stock de capital público y  es un parámetro que determina en qué medida es productiva la inversión pública.
Si , la inversión pública no será productiva, pero si , sí lo será.
Se supone que, por lo que los rendimientos en  y  son decrecientes[footnoteRef:18]. [18:  BAXTER y KING (1993) no establecen este supuesto de forma explícita , pero en las distintas simulaciones que realizan se cumple. Nótese que si , los rendimientos serían constantes a escala en  y , y el crecimiento en estado estacionario sería endógeno [ver tema 3.A.44 y apartado 2.2 en este documento].] 

Esta función de producción tiene rendimientos constantes a escala en los factores productivos privados .
La inversión pública se define de manera similar a la inversión privada (con la misma tasa de depreciación para el capital público y privado):

En este contexto, un incremento permanente de la inversión pública tiene 3 efectos:
i) Supone un aumento de la absorción de recursos por parte del sector público, al igual que en el caso del gasto público no productivo, considerado en el apartado anterior.
ii) La acumulación de capital público incrementa el nivel de producción. Este efecto dependerá de : cuanto mayor sea la productividad del capital público, mayor será el aumento del output.
iii) La acumulación de capital público eleva la productividad marginal del empleo y capital privados, lo que estimula la inversión privada y la oferta de trabajo.
Además, es importante distinguir entre el efecto a corto plazo y a largo plazo:
A corto plazo, el efecto del aumento de la inversión pública sobre el output es reducido. Aunque la inversión privada y el empleo aumentan, el aumento de la inversión pública supone una absorción por parte del gobierno que reduce los recursos disponibles para la inversión privada y el consumo privado (que, de hecho, se reduce). Sin embargo, a medida que se va acumulando capital público, la productividad marginal del empleo y del capital privado aumenta, estimulando la inversión y la oferta de trabajo.
A largo plazo, la economía converge a un nuevo estado estacionario en el que el nivel de producción, la inversión, el consumo privado y el empleo son superiores. Así, el aumento de la productividad de los factores productivos privados al aumentar el capital privado da lugar a una acumulación de capital privado y a un aumento del empleo que superan el efecto riqueza negativo asociado a la mayor inversión pública [ver apartado 2.2 de este documento].
[bookmark: _Toc173958386]Racionalidad limitada de los agentes (CAMPBELL, MANKIW y THALER)
Existen distintas justificaciones de por qué los individuos no se comportan de forma plenamente racional:
CAMPBELL y MANKIW afirman que la toma de decisiones de consumo y ahorro a través de la optimización intertemporal es un proceso complejo que requiere muchas estimaciones.
Consideran así que muchos agentes preferirán seguir reglas más simples que se basan en mayor o menor medida en variables como la renta corriente.
RICHARD THALER, por su parte, afirma que los agentes organizan y formulan decisiones económicas creando cuentas diferentes en la mente y tomando las decisiones según su efecto sobre cada una de ellas individualmente y no sólo sobre los activos totales.
Por ejemplo, considera que se divide el presupuesto familiar en distintos apartados (vacaciones, colegio, hipoteca…).
La racionalidad limitada de los agentes tendrá importantes implicaciones en materia de política fiscal, pues provocará que la financiación de la política fiscal sí que será importante de cara a la efectividad de la misma. Así, una bajada de impuestos muy probablemente llevará a que el ajuste se lleve a cabo vía consumo y no ahorro.
La efectividad de la política fiscal expansiva bajo irracionalidad lleva, tal y como refleja la evidencia empírica, a no ahorrar lo individualmente óptimo.
Por ejemplo, sería deseable que durante épocas de auge de los agentes ahorrasen una proporción mayor de su renta disponible de lo que realmente se observa.
Esta falta de ahorro puede llevar a importantes problemas como:
Aumento del sobreendeudamiento de los agentes en caso de recesiones al no poder financiar sus pérdidas mediante ahorro.
Un insuficiente nivel de ahorro de cara a la jubilación, lo cual es un aspecto muy relevante bajo la actual situación financiera de las pensiones.
Como posible solución al insuficiente nivel de ahorro, THALER propone la conocida como teoría del empujón (nudge theory).
Esta teoría aboga por que el gobierno refleje un comportamiento de “paternalismo libertario”, el cual implica guiar a las personas en sus decisiones, dándoles siempre la posibilidad de no seguir la opción que se les plantee.
Este impulso/empujón que recibe el agente a nivel individual es la manera de empujar a la población a tomar decisiones que las beneficien a largo plazo no solo individualmente sino a la sociedad en su conjunto.
Por ejemplo, sería deseable que los agentes destinasen parte del ahorro a la financiación de algún fondo de pensiones privado previendo en el futuro la necesidad de dicho ahorro.
En esta línea, un ejemplo paradigmático es el sistema de pensiones en el Reino Unido donde:
Automáticamente una parte del sueldo de los agentes va a remunerar un fondo de pensiones privado y al agente se le da la opción de que dicho porcentaje del sueldo no vaya dirigido a aumentar dicho fondo de pensiones privado.
No obstante, el “empujón” ya está dado al no ser la decisión al revés:
Sin empujón: El individuo recibía su salario y no remuneraba al fondo de pensiones de manera automática, pero se le daba la opción de hacerlo.
Con empujón: El individuo recibe su salario y remunera al fondo de pensiones de manera automática, pero se le daba la opción de deshacerlo.
Fue tanta la influencia de esta teoría que incluso el ex-primer ministro de Reino Unido, DAVID CAMERON, creó una “unidad del empujón” en 2010 con oficinas alrededor del mundo para encontrar formas innovadoras de cambiar el comportamiento público.
[bookmark: _Toc173958387]Valoración

[bookmark: _Toc173958388][bookmark: _Hlk146137684]Modelo neokeynesiano (NEK) para el análisis de la política fiscal
[bookmark: _Toc173958389]Idea
Otra posibilidad para el estudio de la política fiscal sería un modelo neokeynesiano, como el modelo canónico de GALÍ, CLARIDA y GERTLER (1999). La idea principal de los modelos de ciclo de la NEK es estudiar las fluctuaciones de una economía respecto a su tendencia, trabajando con el output gap.
Supone una extensión de los modelos de ciclo real (RBC), aplicando las siguientes modificaciones:
a. Competencia monopolística: Si queremos que exista rigidez en precios, debemos imponer para empezar que las empresas pueden fijar precios. Una forma de hacer esto es suponer que los bienes producidos por las empresas no cumplen uno de los dos supuestos necesarios para la existencia de competencia perfecta, a saber, i) homogeneidad del bien producido y ii) existencia de muchas empresas. Si suponemos que el bien es diferenciado, aunque existan muchas empresas éstas tendrán poder de mercado para fijar precios dada la no homogeneidad del bien producido por cada una.
b. Rigideces nominales: Dado que ya hemos supuesto que las empresas pueden tener poder de mercado, si añadimos algún tipo de rigidez en los precios, tenemos todo lo que necesitamos para que la transmisión de la política monetaria tenga efectos reales. La forma de introducir las rigideces tiene dos formulaciones alternativas popularmente utilizadas: a) las empresas están sujetas a algunas restricciones sobre la frecuencia con la cual ajustan precios ante cambios en la demanda (ajuste escalonado de precios, entre los que destaca la fijación de precios à la CALVO)[footnoteRef:19]; ó b) las empresas están sujetas a costes de ajuste en los precios ante cambios en la demanda (costes de ajuste à la ROTEMBERG[footnoteRef:20], la versión dinámica de los costes de menú)[footnoteRef:21]. [19:  G. CALVO, (1983), Staggered Prices in a Utility Maximizing Framework, Journal of Monetary Economics, 12 (B), págs. 383-398.]  [20:  J. ROTEMBERG (1982), Monopolistic Price Adjustment and Agregated Output, Review of Economic Studies, 49, págs. 517-531.]  [21:  La misma clase de poder de mercado y fricciones pueden ser introducidas en el mercado de trabajo para obtener salarios rígidos.] 

c. La dinámica del capital suele ser ignorada, de modo que el modelo puede carecer de las variables capital e inversión.
d. Aparecen otras fuentes de perturbación o shock en el modelo: aparte del tecnológico y el de gasto público, pueden darse perturbaciones monetarias, de preferencias…
La existencia de rigideces en los mercados va a llevar a que el modelo tenga más en cuenta el lado de la demanda (frente al predominio de la oferta de los modelos RBC). Por tanto, este modelo no sólo nos va a permitir ver los efectos de la política fiscal sobre la oferta, sino también sobre la demanda.
[bookmark: _Toc173958390]Modelo
[bookmark: _Toc173958391]Supuestos

[bookmark: _Toc173958392]Desarrollo
A pesar de poseer una elevada complejidad formal, la resolución del mismo llega a un sistema de 3 ecuaciones que determinan el comportamiento de todo el modelo.
Aquí abajo copiado el modelo canónico de la NEK (del tema 3.A.7), adaptar para introducir política fiscal (sólo cambia la curva IS dinámica, ya que hay que incluir el pago de impuestos en la restricción presupuestaria y hay que introducir un gobierno con su restricción presupuestaria intertemporal).
[image: Texto, Pizarra

Descripción generada automáticamente]
[bookmark: _Toc173958393][bookmark: _Toc120176851]Gobierno
El gobierno actúa conforme a su restricción presupuestaria:

[bookmark: _Toc173958394]Hogares [Curva IS dinámica o curva IS ampliada por las expectativas]
La economía admite un agente representativo (podemos suponer que todos los agentes son idénticos) con vida infinita. Este hogar es propietario del factor trabajo que será el único factor productivo y su oferta dependerá de su decisión de optimización, que será la siguiente:

Resolviendo este programa de optimización el equilibrio queda caracterizado por las condiciones habituales:
Condición de sustitución intertemporal del consumo (ecuación de Euler):
Igualdad entre la RMS de consumo entre períodos y el precio relativo de consumo entre períodos (uno más la tasa de inflación).
Condición de sustitución intertemporal del ocio:
Igualdad entre la RMS de ocio entre períodos y el salario nominal relativo entre períodos (uno más inflación salarial).
Condición de sustitución intratemporal de consumo-ocio:
Igualdad entre la RMS consumo-ocio y el salario real.
[bookmark: _Ref144802665]Aproximando (log-linearizando) la ecuación de Euler entorno al estado estacionario se obtiene la curva IS dinámica o ampliada con expectativas[footnoteRef:22]: [22:  De acuerdo con GALÍ (2008), la IS dinámica del modelo canónico (sin gasto público) se encuentra de la siguiente manera:
donde  es la producción total (no el output gap). Esta ecuación puede ser convertida en nuestra IS dinámica reescribiendo en términos del output gap:
donde . Para ver la derivación completa, ver GALÍ (2008), págs. 41-49.
Por lo tanto, teniendo en cuenta, que en el modelo con gasto público se parte de , podemos partir de la primera ecuación para obtener:

Para ver la derivación completa, ver GALÍ (2008), págs. 41-49] 


Esta ecuación representa el equilibrio en el mercado de bienes en función de:
Tipo de descuento intertemporal (): Cuando los agentes se vuelven más impacientes tienden a ahorrar menos, aumentando el coste de la financiación.
El tipo de interés natural depende positivamente del tipo de descuento intertemporal, , pues cuando los agentes se vuelven más impacientes tienden a ahorrar menos, aumentando el coste de la financiación.
Además, depende negativamente de los shocks tecnológicos ya que un aumento en el output potencial aumenta tanto el consumo como el ahorro, empujando hacia abajo el tipo de interés natural.
Tipo de interés real (): compuesto por:
Tipo de interés nominal ().
Expectativas de inflación futura ().
Elasticidad de Sustitución Intertemporal ().
Expectativas de consumo futuro ().
 es un shock de demanda.
La curva IS ampliada por las expectativas representa el lado de la demanda de la economía.
A diferencia de la curva IS tradicional de la Síntesis Neoclásica, se trata de una relación que incorpora las expectativas, compatible con la HER.
Establece que, por el lado de la demanda, existe una relación de equilibrio entre el output gap y el tipo de interés nominal, condicionada a las expectativas sobre la evolución futura de precios y output gap.
Si aumenta el output gap esperado en el futuro, aumentará el consumo y la demanda agregada hoy, por lo que aumentará el output gap de hoy para cualquier nivel de tipos de interés.
El término  mide el impacto del aumento de los tipos de interés reales sobre la demanda agregada.
Por su parte, la diferencia entre los tipos de interés reales y los naturales , introduce un mecanismo a través del cual se transmiten las perturbaciones monetarias: si el tipo de interés nominal aumenta, en presencia de rigideces de precios, el tipo de interés real se elevará por encima del natural, lo que llevará a los hogares a posponer su consumo, reduciendo el consumo presente e incrementando el consumo futuro.
Así, se pueden extraer 2 conclusiones de la curva:
Por un lado, como  es positivo, cuando se espera una bajada de los precios, los agentes posponen sus decisiones de consumo al siguiente período y el output gap baja.
Por otro lado, el banco central puede afectar a las variables reales modificando los tipos de interés nominales a corto plazo. Esto provoca un cambio en los tipos de interés reales lo que lleva a los agentes a cambiar sus decisiones de optimización.
[bookmark: _Toc173958395][bookmark: _Hlk129868159]Empresas [Curva de Phillips de la NEK] [Tema 3.A.41]
El segundo elemento del modelo canónico es la curva de Phillips de la NEK, donde subyacen elementos importantes de la NEK: competencia monopolística y rigidez de precios (sticky prices), junto con las hipótesis de comportamiento optimizador de los agentes y expectativas racionales.
En la primera mitad de los años 70, los autores de la NMC, a través de la función de oferta agregada de LUCAS (1972) criticaron las políticas activas de estabilización keynesianas ya que, con base al supuesto de equilibrio continuo de los mercados y la HER, llegaron a la conclusión de la inefectividad de las políticas de estabilización sistemáticas, que no tienen incidencia alguna sobre el nivel de producción real o sobre la tasa “natural” de desempleo inclusive en el corto plazo. Además, también concluyeron que los componentes aleatorios no sistemáticos de las políticas fiscales y monetarias sólo aumentan la incertidumbre y las fluctuaciones cíclicas. El elemento clave de la NMC fue la hipótesis de equilibrio continuo de los mercados.
La primera reacción de los economistas de inspiración keynesiana consistió, tal y como hemos visto, en levantar la hipótesis de flexibilidad perfecta de precios y salarios. Entre los primeros estudios al respecto destacan los de STANLEY FISCHER (1977) y JOHN TAYLOR (1980), quienes estudiaron como afectaba el escalonamiento de precios y salarios en la economía. Estos estudios fueron complementados por los desarrollos de JULIO J. ROTEMBERG (1982) y GUILLERMO A. CALVO (1983).
Actualmente, se suele usar para definir la Curva de Phillips de la NEK el modelo de fijación de precios à la CALVO de rigideces nominales de precios en el bien final.
En cada período, sólo hay un determinado porcentaje de empresas, , que reciben luz verde y pueden ajustar sus precios, mientras que el resto de empresas, , no pueden ajustarlos y tienen que mantener los del período anterior.
De este modo, el grado de rigidez de precios de la economía se puede medir por el valor de : cuanto mayor sea , menos empresas pueden ajustar los empresas y, por lo tanto, mayor será el grado de rigidez de precios, ya que el tiempo que transcurrirá entre cambios de precios será más elevado.
Las empresas que pueden variar sus precios los determinarán óptimamente, maximizando el valor descontado de los beneficios.
Hay que tener en cuenta que cuando las empresas pueden ajustar precios consideran la existencia de la rigidez nominal en su decisión, ya que existe una probabilidad de que en el futuro deseen ajustar los precios y no puedan debido a la rigidez nominal.
De acuerdo con la formulación de CLARIDA, GALÍ y GERTLER (1999), la solución óptima para la empresa sería fijar el precio igual a una media ponderada de los precios que se esperarían en el futuro si no hubiera fricciones. Dado que la empresa no puede cambiar los precios en cada período, elige mantener el precio lo más cercano a la media del precio idóneo sin fricciones. Este precio idóneo sin fricciones, bajo el supuesto de que existe competencia monopolística sería fijar un mark-up () sobre el coste marginal ():

De este modo, la formulación de la curva de Phillips de la NEK sería la siguiente:
donde  es la tasa de descuento intertemporal de los hogares.
Esta ecuación es una log-linearización de la ecuación de precios del agregado de empresas no competitivas.
De acuerdo con la ecuación, la tasa de inflación depende de:
La inflación esperada para el siguiente período, , y
El gap entre el precio óptimo sin fricciones () y el nivel general de precios actual ().
Otra forma de ver esto es que la inflación depende positivamente del coste marginal real . A las empresas que fijan precios à la CALVO les gustaría mantener su precio como un mark-up sobre el coste marginal. Si el coste marginal real aumenta, entonces habrá presiones inflacionistas porque todas las empresas tendrán que reajustar sus precios, incrementándolos.
 es un shock de costes.
Para simplificar esta expresión y llegar a la Curva de Phillips de la NEK más habitual procedemos en dos pasos:
Se puede simplificar la expresión (), reformulándola como la desviación del coste marginal real () y el coste marginal real óptimo sin fricciones (). De este modo, podríamos sustituir () por la desviación del coste marginal ().
Un problema al tratar de implementar el modelo empíricamente es que los datos de los costes marginales reales no son observables. Los sistemas de cuentas nacionales contienen información en relación a los factores que afectan a los costes marginales como los salarios, pero no del coste concreto de producir una unidad más de output. Además, es muy probable que los costes marginales sean procíclicos y mucho más que los precios. De este modo, cuando los niveles de producción son relativamente altos en relación al output potencial, hay más competencia para conseguir los factores de producción disponibles, y esto tiende a incrementar los costes. Por ejemplo, aumentan los costes de los factores por encima de los incrementos en los precios. Por estos motivos, la curva de Phillips se suele reformular usando el output gap () como un proxy de la desviación del coste marginal.
Así, la curva de Phillips de la NEK sería la siguiente:

[bookmark: _Toc173958396]Autoridad monetaria [Regla de política monetaria] – Regla de Taylor
Como se ha visto, la IS dinámica, determina el output gap en función de la senda de tipos de interés. Por su parte, la curva de Phillips neokeynesiana determina la inflación dada una senda de output-gap.
Por lo tanto, para cerrar el modelo, es necesaria una ecuación que describa la evolución del tipo de interés nominal, es decir una ecuación que describa el comportamiento de la política monetaria.
Imagen 9.– La regla de política monetaria para cerrar el modelo
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Descripción generada automáticamente]
Fuente: Elaboración propia
Los modelos de la NEK se basan en la instrumentación de la política monetaria a través de una regla de política monetaria.
Dentro de las reglas de política monetaria, la que más éxito ha tenido en la NEK es la regla de Taylor.
Esta regla surge de una propuesta realizada por TAYLOR en una conferencia de 1992. TAYLOR introdujo la regla como una regularidad empírica más que como una conjetura teórica e incidió en que la regla se ajustaba a la política monetaria que se había aplicado en los años anteriores. La regla no tardó en generalizarse y aplicarse como una prescripción de política económica.
La regla de Taylor se basa en el tipo de interés nominal a corto plazo del banco central (), que es usado como instrumento de política económica. De acuerdo con la regla, debería ser fijado como respuesta al output gap, , y al gap de la inflación, entendida como la diferencia entre la tasa de inflación observada y la deseada ().
De este modo, la regla indica que si no hay ninguna desviación del output gap, ni de la inflación respecto a su objetivo, el tipo de interés nominal se igualará al tipo de interés real de equilibrio () más la inflación. Si se producen desviaciones positivas en el output gap o en la inflación respecto al objetivo, el banco central debería incrementar los tipos nominales[footnoteRef:23]: [23:  La regla propuesta por Taylor originalmente fue: .
Es decir,  y el objetivo de inflación y los tipos reales eran el 2 %.] 


La regla de Taylor presenta ventajas e inconvenientes.
Por un lado, presenta numerosas ventajas,
La principal es que es simple.
Además, es que es útil para los bancos centrales a la hora de tomas sus decisiones.
Finalmente, su ajuste empírico es excelente.
No obstante, también presenta algunas desventajas, por ejemplo
Su carácter backward-looking,
El hecho de que no está microfundamentada y
No tiene un componente no estocástico.
En el modelo canónico, es habitual el uso de una regla tipo Taylor modificada de la siguiente forma:
donde  indica el grado de suavización del tipo de interés[footnoteRef:24],  es el peso relativo que le asigna el banco central al gap de la inflación[footnoteRef:25] y  es un shock monetario (que puede ser definido como cambios en la política monetaria que no son el resultado de respuestas lógicas de la autoridad monetaria en respuesta a movimientos de otras variables). [24:  En el modelo canónico se suele usar una regla tipo Taylor modificada, incluyéndose un retardo del tipo nominal con el objeto de capturar el efecto suavización de los tipos de interés que caracteriza el diseño de la política monetaria en la era moderna.]  [25:  Para evitar entrar en una región de indeterminación o de equilibrio múltiples debe satisfacerse el Principio de Taylor, de acuerdo al cual  debe reaccionar más que proporcionalmente ante desviaciones de la inflación con respecto a su nivel objetivo. Es decir, debe cumplirse que .
The Taylor principle that the nominal interest rate should be raised more than point-for-point when inflation rises, so that the real interest rate increases, has become a central tenet of monetary policy. Satisfying the Taylor principle is both necessary and sufficient for stabilizing inflation in a “textbook” model with an IS Curve, Phillips Curve, and Taylor rule, and is the dominant factor for determinacy of inflation in a model with a forward-looking IS Curve, a New Keynesian Phillips Curve, and a Taylor rule.
The Taylor principle is embedded in the TAYLOR (1993) rule. According to the Taylor rule, the policy interest rate (the federal funds rate in the U.S.) equals the inflation rate plus 0.5 times the inflation gap (i.e. inflation minus the target inflation rate) plus 0.5 times the output gap (i.e. the percentage difference between GDP and potential GDP) plus the equilibrium real interest rate.
With the target inflation rate and the equilibrium real interest rate both set equal to 2 %, the rule simplifies to the policy rate = 1 % + 1.5 * inflation + 0.5 * output gap. With the coefficient on inflation being greater than one, the Taylor rule necessarily satisfies the Taylor principle:

Las condiciones de determinación del equilibrio pueden ser realizadas mediante el método de Blanchard-Kahn.] 

La autoridad monetaria tiene que ajustar el tipo de interés más que proporcionalmente respecto al cambio en la inflación para asegurar la senda adecuada de los tipos reales.
De este modo, si el Banco Central actúa de esta manera y se asume que el gobierno respeta su restricción presupuestaria intertemporal, el modelo genera un equilibrio estable y único.
[bookmark: _Toc120176857][bookmark: _Toc173958397]Implicaciones de política económica
A partir del modelo canónico, se pueden extraer distintas conclusiones de política económica:
a) Costes de la inflación y beneficios de la estabilidad de precios.
b) El papel de las expectativas y las ganancias de la credibilidad.
c) Importancia de los niveles naturales de output y del tipo de interés como objetivos de política económica.
d) Divina coincidencia (BLANCHARD y GALÍ, 2005).
e) Política fiscal.
[bookmark: _Toc173958398]Efectos de un aumento del gasto público
En este modelo, se producirán los siguientes efectos cuando se dé un aumento del gasto público:
Efecto riqueza negativo: Opera de la misma manera que en el modelo del ciclo real. Un aumento del gasto público corriente se percibirá por los hogares como un aumento futuro de impuestos. De este modo, los hogares perciben que cae su renta permanente produciéndose un efecto riqueza negativo, que los lleva a reducir su consumo y a aumentar su oferta de trabajo.
[bookmark: _Hlk131796757]Efecto causado por las rigideces nominales: Por otra parte, la existencia de rigideces nominales hace que ante el aumento de la demanda agregada las empresas reaccionen incrementado su producción y aumentando su demanda de trabajo (ajuste en cantidades y en precios). Por lo tanto, este efecto generará una mayor producción, mayores salarios y mayor consumo. Es decir, existe un efecto positivo sobre el output gap y también un efecto positivo sobre la inflación[footnoteRef:26]. [26:  En el modelo neokeynesiano canónico, la existencia de competencia monopolística implica que el salario real no queda determinado sólo por la productividad marginal, sino que depende también del margen, por lo que puede existir una divergencia entre la productividad marginal y el salario real (). Por lo tanto, si ante expansiones de la demanda el margen se reduce, se mantendrá el equilibrio en el mercado de trabajo sin necesidad de que se reduzca el salario real. La presencia de rigideces nominales de precios implica que, ante un incremento del coste marginal, los precios no podrán ajustarse en la misma proporción, por lo que el margen se reducirá (será contracíclico). Por lo tanto, si ante expansiones de la demanda el margen se reduce, se mantendrá equilibrio en el mercado de trabajo sin necesidad de que se reduzca el salario real.
Así, ante una expansión del gasto público, las empresas elevarán su producción y su demanda de trabajo. El aumento de la demanda de trabajo podrá compensar la mayor oferta de trabajo generada por el efecto riqueza, produciéndose elevaciones de los salarios reales que compensarán parcialmente la caída del consumo por el efecto riqueza negativo.] 

[bookmark: _Hlk131796777]Efecto respuesta de la política monetaria: La autoridad monetaria, siguiendo la regla de Taylor, responde a las presiones inflacionistas que generan mayores salarios reales y eleva los tipos de interés. La subida de tipos de interés hará que los hogares reaccionen sustituyendo consumo por ahorro (efecto crowding-out), lo que llevará a una disminución del efecto expansivo de la política fiscal.
Ante un incremento transitorio del gasto público, el nivel de producción y la inflación se elevan de forma transitoria. El banco central responde elevando también los tipos de interés de forma transitoria. Una vez que el gasto púbico retorna a su nivel anterior, el banco central relaja su política monetaria bajando los tipos de interés. Dada la restricción de recursos se define el peso del gasto sobre el PIB como . Teniendo en cuenta el valor de , es posible obtener la restricción agregada de recursos en desviaciones del estado estacionario como[footnoteRef:27]: . Teniendo en cuenta esta ecuación, se obtiene el valor del multiplicador como: [27:  Basta con considerar que las desviaciones respecto al estado estacionario se pueden aproximar por ] 


Esta ecuación implica que el multiplicador depende de cómo reacciona el consumo al gasto público. Debido al dominio del efecto riqueza y el efecto crowding-out sobre el efecto causado por las rigideces nominales, el consumo se reduce al aumentar el gasto y el multiplicador será menor que 1.
[bookmark: _Hlk131796841]El valor del multiplicador (y el efecto total de la política fiscal) dependerá de:
1. Grado de rigidez de precios (correlación entre el mark-up y la posición cíclica): Cuanto mayor sea la rigidez de precios, mayor prociclicidad del margen, mayor aumento de la demanda de trabajo por parte de las empresas, mayor aumento de la producción y mayor efectividad de la política fiscal.
1. [bookmark: _Hlk104280696]Carácter acomodaticio de la política monetaria: Cuanto menor sea la sensibilidad del banco central a las desviaciones de la inflación y el output gap respecto de su objetivo, menos incrementará los tipos de interés y mayor será la efectividad de la política fiscal.
1. Persistencia del shock de gasto público: Cuanto más persistente sea el gasto mayor será la inflación esperada y mayor la respuesta del banco central.
Por lo tanto, el efecto expansivo de la política fiscal en el modelo neokeynesiano va a depender de la respuesta del consumo y del carácter acomodaticio de la política monetaria. A continuación se analiza, brevemente, bajo qué condiciones el multiplicador del gasto público puede ser mayor que 1.
[bookmark: _Toc173958399]Evidencia empírica: el valor del multiplicador del gasto público
Como se ha analizado en el modelo neokeynesiano, el aumento del gasto público tiene un efecto expansivo cuyo alcance depende, en gran medida, del grado acomodaticio que siga la política monetaria en respuesta a la perturbación fiscal y de la reacción del consumo. En el marco de los modelos neokeynesianos se ha producido un gran desarrollo teórico centrado en estudiar bajo qué condiciones la política fiscal puede ser más expansiva.
[bookmark: _Toc173958400]Definición de los multiplicadores fiscales
Un multiplicador fiscal mide cómo se traslada un cambio en una variable fiscal sobre la actividad económica, normalmente el .
Es decir, con carácter general, el multiplicador fiscal se puede definir como la ratio entre la variación del nivel de producción y la variación exógena de un instrumento fiscal (gasto público o impuestos), con relación a sus respectivos escenarios base.
Sin embargo, dependiendo del horizonte temporal considerado existen distintas definiciones de multiplicador.
[bookmark: _Toc173958401]Multiplicador de impacto
Formalmente, el multiplicador de impacto se define como la ratio de la variación del nivel de producción respecto a la variación del instrumento fiscal en el momento en el que se produce la variación de éste:

[bookmark: _Toc173958402]Multiplicador tras k períodos
Del mismo modo, se puede definir el multiplicador tras  períodos, que mide el efecto sobre una variable de interés (p.ej. el ) en el período  de un cambio de política fiscal en el período :

[bookmark: _Toc173958403]Multiplicado acumulado
Se define como la ratio de la variación acumulada del output tras  períodos.

[bookmark: _Toc173958404]Multiplicador máximo
Se define como la ratio entre la máxima variación del output y la variación inicial del instrumento fiscal:

[bookmark: _Toc173958405]Factores a tener en cuenta y evidencia sobre los efectos del gasto público
1) [bookmark: _Toc173958406]El horizonte temporal es clave (−)
En los estudios empíricos, el horizonte temporal es clave. No es lo mismo el multiplicador de impacto (el multiplicador en el período en que se lleva a cabo la política fiscal), que el multiplicador de un año o que el multiplicador de medio largo-plazo (5-10 años).
En un modelo neokeynesiano estándar, el multiplicador de impacto suele ser positivo.
Sin embargo, el multiplicador de largo plazo de un incremento permanente del gasto público financiado con impuestos a la renta o con impuestos al consumo es aproximadamente cero.
2) [bookmark: _Toc173958407]La magnitud del efecto sustitución intertemporal es clave (+)
Si la Elasticidad de Sustitución Intertemporal (ESI) de la oferta de trabajo es muy reducida, el valor del multiplicador es menor que uno (el efecto riqueza negativo gana importancia).
En el límite, si la oferta de trabajo fuera perfectamente inelástica, sólo existe efecto riqueza negativo. Como resultado, el nivel de producción no se vería afectado y la reducción del consumo sería de igual cuantía al aumento del gasto público, produciéndose un efecto crowding-out completo.
3) [bookmark: _Toc173958408]El grado de distorsiones importa (Effective Lower Bound y restricciones de liquidez) (+)
La evidencia de los últimos años apunta a que el multiplicador de impacto de un incremento transitorio del gasto público cuando estamos en el Effective Lower Bound de los tipos de interés nominales es más alto de los que pensábamos.
ROBERT HALL estima que el multiplicador fiscal está entre 0,5 y 1 cuando existe margen para una bajada de los tipos de interés, pero considera que el multiplicador puede alcanzar 1,7 cuando los tipos son cercanos a cero.
CHRISTIANO analiza los efectos de la política fiscal en un modelo DSGE con más distorsiones (costes de ajuste de la inversión y hábitos de consumo) y Effective Lower Bound. Encuentra que el valor del multiplicador de impacto puede estar entre 1,2 y 1,3.
Esto podría deberse a que, en una situación como la vivida recientemente, con Effective Lower Bound y gran liquidez en los mercados financieros, se mitiga el efecto crowding-out (expulsión de la inversión privada si el impulso fiscal va acompañado de déficit público).
GALÍ, LÓPEZ-SALIDO y VALLÉS (2007)[footnoteRef:28] encuentran que con restricciones de liquidez los hogares tienen menos posibilidad de suavizar el consumo y también encuentran que el multiplicador es mayor que 1. [28:  GALÍ, LÓPEZ-SALIDO y VALLÉS (2007) plantean la existencia de restricciones de liquidez como mecanismo que puede amplificar los efectos expansivos de la política fiscal. Consideran un modelo neokeynesiano estándar con competencia monopolística y rigideces normales de precios e introducen la existencia de dos tipos de consumidores: ricardianos y no ricardianos. Los consumidores ricardianos tienen un comportamiento optimizador estándar y pueden tomar decisiones de inversión en capital físico y títulos de deuda pública, lo que les permite suavizar su consumo intertemporal. Por el contrario, los consumidores no ricardianos no pueden ahorrar o endeudarse debido a la existencia de restricciones de liquidez. Así, los consumidores no ricardianos en cada período dedicarán a consumo todos los ingresos salariales que reciban. Esto implica que ante una perturbación de gasto público no sufren un efecto riqueza negativo generado por un aumento de gasto público.
La existencia de competencia monopolística y de rigideces de precios hace que, como se ha visto, el salario real puede elevarse en respuesta a una perturbación política de gasto público. Así, un aumento del gasto público que eleve los salarios y el empleo incrementa la renta salarial de los consumidores no ricardianos que, dada la restricción de liquidez reaccionarán consumiendo más. De este modo, la interacción de rigideces de precios, competencia monopolística y consumidores no ricardianos hace que el consumo responda positivamente a las perturbaciones expansivas de gasto. GALÍ et al. (2007) muestran que es posible que el multiplicador del gasto sea mayor que uno para un determinado rango de porcentaje de consumidores no ricardianos de la economía.] 

4) [bookmark: _Toc173958409]La consideración de la respuesta de los impuestos es muy importante (−)
El multiplicador de largo plazo puede ser negativo en algunos modelos neokeynesianos porque el gasto público adicional tiene que ser financiado con impuestos que deprimen la actividad económica en el futuro.
ALBERTO ALESINA[footnoteRef:29] usa un enfoque empírico y encuentra que reducciones permanentes de gasto asociadas a reducciones equivalentes de impuestos suelen tener un efecto expansivo. El italiano también concluye que aumentos de impuestos pueden perjudicar el crecimiento económico más que recortes en el gasto público. [29:  https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/05/28/the-legacy-of-alberto-alesina] 

5) [bookmark: _Toc173958410]El nivel de deuda pública (−)
El multiplicador fiscal puede depender negativamente del nivel de deuda pública, pues con una deuda pública elevada, el país puede sufrir problemas de financiación como consecuencia de un estímulo fiscal adicional.
6) [bookmark: _Toc173958411]La independencia de la política monetaria es importante (unión monetaria) (+)
GALÍ y MONACELLI (2005) utilizan el modelo canónico neokeynesiano en economía abierta para analizar el diseño de la política fiscal y de las políticas monetarias óptimas en una unión monetaria. Suponen una unión monetaria en la que cada país conserva el control sobre su política fiscal y la política monetaria es común para todos los países de la unión monetaria. De este modo, el tipo de interés de la relación IS dinámica de cada país será el tipo de interés fijado por el banco central, común a todos los estados miembros de la unión monetaria.
En primer lugar, GALÍ y MONACELLI analizan los efectos de un aumento del gasto público doméstico. El efecto es expansivo para la economía doméstica y casi no depende del grado de acomodación de la política monetaria, dado que la política monetaria de la unión monetaria no responde únicamente a la inflación doméstica (sino que depende de la del conjunto de la unión) y no se produce un incremento del tipo de interés en respuesta al aumento del gasto público como sucedía en el caso analizado en economía cerrada.
Por otra parte, GALÍ y MONACELLI también estudian cuál es la política monetaria y fiscal óptima a nivel de la unión monetaria en respuesta a una perturbación positiva de productividad que afecta a la economía doméstica. Una perturbación positiva de productividad tiende a reducir los precios domésticos, lo que, en presencia de rigideces nominales de precios y en ausencia de ajustes de tipo de cambio nominal entre los miembros de la unión monetaria, genera una respuesta ineficiente de los términos de intercambio, por lo que existe cierto espacio para que la política fiscal de cada país actúe como instrumento de estabilización.
7) [bookmark: _Toc173958412]La apertura de la economía (−)
En economías más abiertas la propensión marginal a importar suele ser mayor, y el multiplicador menor.
8) [bookmark: _Toc173958413]El régimen de tipo de cambio (Con tipo de cambio flexible el multiplicador es menor)
Países con tipo de cambio flexible tienen menores multiplicadores, pues los efectos se compensan con una variación del tipo de cambio.
9) [bookmark: _Toc173958414][bookmark: _Hlk121305688]El tamaño y eficacia de los estabilizadores automáticos (−)
Cuanto mayores sean los estabilizadores automáticos, más compensarán el shock y menor será el multiplicador.
10) [bookmark: _Toc173958415]El destino de la política fiscal expansiva
En cualquier caso, es crucial tener en cuenta que el tamaño del multiplicador no es exógeno. El gobierno puede incidir en él. BLANCHARD y PORTUGAL sostienen que el gobierno puede elevar el multiplicador:
Según el destino de la política fiscal (si se aumenta el gasto público en partidas como infraestructuras, I+D o educación se puede incrementar la productividad de la economía en el largo plazo).
Acompañando la política fiscal con reformas estructurales.
[bookmark: _Toc173958416]Evidencia sobre los efectos de los impuestos
BLANCHARD y PEROTTI (2002) usan un VAR estructural que se basa en información fiscal de Estados Unidos para analizar efectos de aumentos exógenos de impuestos. Concluyen que los aumentos de impuestos causan una caída de output que se agrava en el tiempo, con un multiplicador máximo entre 0,78 y 1,33 dependiendo de la especificación.
ROMER y ROMER (2010) encuentran efectos aún peores.
[bookmark: _Toc173958417]Valoración

Habiendo estudiado los efectos de la política fiscal como mecanismo de estabilización en el corto y el medio plazo, pasamos a estudiar los efectos de la política fiscal a largo plazo, sobre el crecimiento económico y el ahorro.
[bookmark: _Toc55381924][bookmark: _Toc55382059][bookmark: _Toc55382094][bookmark: _Toc55382522][bookmark: _Toc173958418]EFECTOS DE LA POLÍTICA FISCAL A LARGO PLAZO
[bookmark: _Toc173958419][bookmark: _Ref121250955][bookmark: _Ref121250964]Efectos de los sistemas públicos de pensiones sobre el ahorro
[bookmark: _Toc173958420]Idea
En los apartados anteriores, se han analizado los efectos de la política fiscal en Modelos de Horizonte Infinito (i.e. suponiendo la existencia de agentes de vida infinita). Este supuesto, además de tener implicaciones importantes para el cumplimiento de la equivalencia ricardiana, hace que no sea posible analizar los efectos intergeneracionales de la política fiscal, que son especialmente relevantes en el diseño de los sistemas públicos de pensiones.
Además, los sistemas de pensiones constituyen un elemento importante de la política fiscal, ya que concentran una parte sustancial del gasto público y su financiación se realiza fundamentalmente mediante las cotizaciones sociales, que recaen sobre la remuneración del factor trabajo.
Si bien ya hemos analizado algunas de las implicaciones de la política fiscal sobre el ahorro en nuestro análisis del ciclo en el primer apartado, es importante hacer referencia a los efectos de los sistemas de pensiones sobre el ahorro.
Los programas públicos de pensiones[footnoteRef:30] se introducen principalmente por razones de distribución de la renta y para asegurar un nivel adecuado de renta durante la jubilación, pues se considera que los individuos podrían no ahorrar lo suficiente para su jubilación. Sin embargo, como cualquier instrumento de política fiscal que afecte a la senda de ingresos y gastos que reciben los individuos a lo largo de su vida, tienen efectos distorsionantes y desincentivadores que afectan al ahorro y, de este modo, a la acumulación de capital. [30:  Los programas de seguridad social fueron introducidos en Alemania durante la década de 1880 por OTTO VON BISMARCK para evitar que las clase trabajadora destruyera su régimen conservador. No consiguió su función y tuvo que dimitir en 1890.] 
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Los programas de pensiones pueden ser de dos clases:
De capitalización (fully funded): La cotización de cada trabajador pasa a constituir una cuenta individual. El gobierno reúne todas las cuentas y realiza inversiones en algún título (típicamente de deuda pública). Cuando los trabajadores se jubilan reciben los fondos acumulados en sus cuentas. Cada individuo financia su propia contribución. Por ejemplo, en Chile existe este tipo de programa.
Reparto (pay-as-you-go): Las cotizaciones sociales de los trabajadores actuales financian las pensiones de los jubilados en el momento presente. Por ejemplo, en España y en la mayoría de los países europeos se utiliza este tipo de sistema.
Para analizar las implicaciones de los sistemas públicos, en este apartado se presenta un Modelo de Generaciones Solapadas (MGS). En este tipo de modelos se supone que en cada período conviven distintas cohortes de población de diferentes edades que toman decisiones sobre su senda de consumo y ocio, lo que afectará a la cuantía de la pensión de jubilación, y cuyas decisiones se ven distorsionadas por la propia existencia de los sistemas públicos de pensiones.
[bookmark: _Toc173958421]Modelo de Generaciones Solapadas (MGS)
[bookmark: _Toc173958422]Supuestos
Para realizar nuestro estudio vamos a usar una versión simple del MGS de DIAMOND y SAMUELSON[footnoteRef:31]. Se trata de modelos de equilibrio general pero cuyos agentes tienen vidas finitas (es necesario deshacerse del supuesto de agentes de vida infinita para analizar los efectos intergeneracionales de la política fiscal). [31:  Este tipo de modelos ha sido utilizado por la literatura para analizar el cumplimiento de la equivalencia ricardiana. Los overlapping generations models (OLG) en tiempo continuo tienen como base el modelo BLANCHARD-YAARI con juventud perpetua (posibilidad de muerte independiente de la edad). Dicho modelo arroja luz sobre el fenómeno de la eficiencia dinámica (sobreacumulación de capital), pues permite demostrar que la razón última de la misma no es el horizonte finito de los agentes, sino la constante llegada de individuos que posibilita la externalidad pecuniaria en la acumulación de capital.
En cualquier caso, para el estudio de las pensiones es más interesante partir del modelo de DIAMOND y SAMUELSON, en el que los individuos saben cuándo van a morir, ya que, tal y como apunta BLANCHARD, en el modelo BLANCHARD-YAARI, a pesar de capturar el aspecto de vidas finitas, no tiene en cuenta los aspectos del ciclo vital en el consumo [ver tema 3.A.29].] 

En este tipo de modelos, suponemos que en cada período conviven 2 generaciones diferentes:
Jóvenes (): Trabajan (ofertan su trabajo de forma perfectamente elástica) a cambio de un salario (), que consumen () y ahorran ().

Viejos (): Reciben una renta de sus ahorros en el período anterior (), lo consumen () y mueren.

Por lo tanto, en cada período conviven ambas generaciones, por lo que que la población total es:

Además, suponemos que la población nacida en cada período crece a una tasa constante y exógena, :

Por simplicidad, normalizamos la población de forma que cada generación esté compuesta por un único individuo representativo.
Imagen 10.– Marco del Modelo de Generaciones Solapadas
[image: Overlapping-generations model. | Download Scientific Diagram]
Fuente: https://www.researchgate.net/publication/331389623_Strategic_durability_with_sharing_markets/figures?lo=1
[bookmark: _Toc173958423]Desarrollo
a) [bookmark: _Toc173958424]Sin Seguridad Social
El individuo maximiza conjuntamente su utilidad de joven y su utilidad de viejo, derivadas del consumo en cada período:

De modo que resolviendo el problema de optimización obtenemos como condiciones de primer orden la ya conocida ecuación de Euler:

Al suponer utilidades logarítmicas, la expresión es la siguiente:

Nótese que en caso de ausencia de Seguridad Social, el ahorro dependerá únicamente de factores subjetivos.
Puede parecer similar al resultado que obtenemos en el modelo de horizonte infinito con agente representativo [ver tema 3.A.29], sin embargo, existen diferencias:
Al igual que en el caso de horizonte infinito, los agentes consumen distintas cantidades a lo largo de su vida (solo coinciden si ). En cualquier caso, en nuestro modelo de generaciones solapadas el consumo agregado será la suma del consumo de los 2 individuos que coexisten en el mismo período y la senda de consumo agregada va a ser estable aun cuando . Esto es así, ya que a pesar de que el consumo de cada individuo pueda crecer o decrecer a lo largo de su ciclo vital, este muere después de dos períodos de vida y es sustituido por un miembro idéntico de la generación posterior. Por tanto, el perfil de coste transversal del consumo en la economía permanece constante (estacionario).
No se cumple la equivalencia ricardiana, pues, en la medida en que ahora coexisten patrones de consumos distintos, la senda fiscal sí puede importar.
El equilibrio descentralizado no tiene por qué ser óptimo de Pareto, incluso si los mercados son competitivos y no existen externalidades.
La posible ineficiencia, conocida como ineficiencia dinámica, se deriva de las características del modelo: si los consumidores quieren consumir en el segundo período, la única posibilidad es acumular ahorro aunque la tasa de rentabilidad sea reducida.
Si en vez de estar la economía descentralizada, existiera un planificador, éste podría proveer un nivel de consumo a los mayores no disponible en el mercado, repartiendo los recursos disponibles entre jóvenes y mayores de cualquier forma, de manera que el consumo de los mayores ya no estaría limitado al stock de ahorro y a su tasa de rentabilidad.
El gobierno podría pues, introducir un sistema público de pensiones de 2 formas:
Sistema de capitalización (fully funded)
Sistema de reparto (pay-as-you-go)
b) [bookmark: _Toc173958425]Sistema de capitalización (fully funded)
Supuestos
En un sistema de capitalización:
Cada trabajador, obligado por el gobierno, realiza aportaciones en una cuenta individual a lo largo de su vida laboral, ().
Si el sistema es actuarialmente justo (i.e. si el valor de la pensión es igual al valor de las contribuciones), este ahorro forzoso reduce el ahorro privado voluntario en la misma cuantía, y el ahorro nacional se mantiene inalterado.
El gobierno invierte todas las cuentas, obteniendo una rentabilidad de . Por lo tanto, la pensión que recibe una persona cuando se jubila es igual a .
Por tanto, las restricciones presupuestarias pasan a ser:

Desarrollo
Por lo tanto, el problema del hogar representativo será:

Resolviendo este problema, tendremos que el ahorro de la generación  cuando es joven es:

Implicaciones
Esto implica que:
a) [bookmark: _Hlk146124836]El programa de la seguridad social actúa como ahorro forzoso.
b) El rendimiento de la seguridad social y del ahorro privado será el mismo, , por lo que ambos son sustitutos perfectos.
c) El individuo ajusta su ahorro privado, dejando inalterado su consumo en cada periodo.
[bookmark: _Hlk146124877]El modelo en esta especificación simple no nos permite argumentar a favor de la intervención del sector público para establecer un sistema de capitalización dada esta equivalencia. Pero teniendo en cuenta otras consideraciones (paternalismo) sí que se podría justificar.
Imagen 11.– Utilidad en función del ahorro en un modelo de capitalización vs sin seguridad social
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Fuente: UC3M (2018). Dynamic Macroeconomics. UC3M
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c) [bookmark: _Toc173958426]Sistema de reparto (pay-as-you-go)
En el sistema de reparto, las cotizaciones de los trabajadores actuales financian las pensiones de los jubilados en el momento presente. Es decir, la pensión es igual a toda la recaudación de la generación joven () dividida a partes iguales entre todos los jubilados.
Supuestos
En un sistema de reparto:
Cada trabajador, obligado por el gobierno, realiza aportaciones en una cuenta a lo largo de su vida laboral, ().
El gobierno distribuye lo recaudado entre los viejos, en concepto de pensión. Por lo tanto, la pensión que recibe una persona cuando se jubila depende de lo que recaude el gobierno en concepto de cotizaciones a la seguridad social.
Por tanto, las restricciones presupuestarias pasan a ser:

Desarrollo
Por lo tanto, el problema del hogar representativo será:

Resolviendo este problema, tendremos que el ahorro de la generación  cuando es joven es[footnoteRef:32]: [32:  La expresión se puede simplificar a:

Sin embargo, la forma:  se considera más conveniente para compararla con las soluciones previas.] 


Implicaciones
Esto implica que:
[bookmark: _Hlk146124949]Bajo el sistema de reparto, el rendimiento de la seguridad social, pasa a ser , mientras que el rendimiento del ahorro privado es , por lo que la seguridad social ya no es un sustituto perfecto del ahorro privado.
Los individuos de la generación , ajustan su ahorro privado no sólo por la cantidad que contribuyen a la seguridad social, sino también basándose en el rendimiento que ésta proporcionará en un futuro en relación con la rentabilidad del ahorro privado.
Si :
El ahorro privado se reducirá de forma adicional, dado que en el futuro obtendrán un mayor rendimiento por parte de la seguridad social.
Si esta condición se cumple de forma persistente, el consumo en ambos períodos será mayor que en el sistema de capitalización.
Si :
El ahorro privado aumentará de forma adicional, dado que en el futuro obtendrán un menor rendimiento por parte de la seguridad social.
Si esta condición se cumple de forma persistente, el consumo en ambos períodos será menor que en el sistema de capitalización.
Por tanto, en función de cómo sea el rendimiento de la seguridad social de reparto en relación con el ahorro privado y el bienestar (medido este por el nivel de consumo de la sociedad) será mayor o menor que en una situación de no sistema o sistema de capitalización.
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O lo que es lo mismo:
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[bookmark: _Toc173958427]Implicaciones
Entonces, ¿se debe adoptar un sistema de reparto en lugar de uno de capitalización o no tener sistema de seguridad social?
Ello equivale a preguntarse, ¿es deseable reducir el ahorro privado y, por tanto, tener un menor stock de capital en estado estacionario?[footnoteRef:33] [33:  Los Modelos de Generaciones Solapadas presentan más problemas de existencia (indeterminación o equilibrios múltiples) que los Modelos de Horizonte Infinito. Es por ello que se suele necesitar especificar más en detalles las funciones de utilidad y de producción.] 

La respuesta es “podría ser”.
En el caso de los modelos de generaciones solapadas, ACEMOĞLU demuestra que el equilibrio competitivo no es necesariamente eficiente en el sentido de Pareto por el carácter infinito del número de bienes (uno en cada periodo), ya que cuando se tienen infinitos bienes, el 1TFEB añade una condición adicional para su cumplimiento, en ocasiones llamada criterio Malinvaud-Cass, que exige la finitud de la suma de todos los precios. Esta condición se incumple en los Modelos de Generaciones Solapadas, por lo que existen equilibrios que Pareto dominen al equilibrio competitivo.
En este caso, nos interesa particularmente situaciones de ineficiencia dinámica que constituyen un ejemplo paradigmático de la ineficiencia del equilibrio competitivo en Modelos de Generaciones Solapadas.
La ineficiencia dinámica se define como un equilibrio competitivo con sobreacumulación de capital. En efecto, el equilibrio competitivo del estado estacionario de los Modelos de Generaciones Solapadas arroja típicamente un nivel de capital diferente al de la denominada “regla de oro”, que es el que maximiza el nivel de consumo (y bienestar) en estado estacionario. En los modelos más sencillos, la condición matemática que determina dicha ineficiencia dinámica es .
Es decir, se da ineficiencia dinámica cuando el tipo de interés neto del equilibrio competitivo es inferior a la tasa de crecimiento de la población.
En este caso, todas y cada una de las infinitas generaciones podrían aumentar su consumo y bienestar mediante una reducción del ahorro (lo que hemos visto que se consigue con sistema de pensiones de reparto).
La intuición económica detrás de este resultado se basa en la combinación de la existencia de externalidades pecuniarias entre generaciones unido a la infinitud de agentes y bienes en la economía.
En efecto, los individuos de una generación se enfrentan a los precios (remuneración de capital) determinados por el stock de capital acumulación hasta la fecha y que es resultado de generaciones anteriores.
Se da una externalidad pecuniaria intergeneracional en el proceso de acumulación de capital, pues la generación joven debe ahorrar/acumular para consumir en su vejez, pero ese ahorro tiene una rentabilidad determinada por la productividad marginal de nivel de stock heredado, de modo que cuanto mayor sea, menos rentabilidad y más se verán forzados a ahorrar, empeorando así la situación.
Estas externalidades pecuniarias generalmente no afectan a la consecución de un equilibrio eficiente, pero deja de ser el caso en presencia de un Modelo de Generaciones Solapadas y se agrava cuanto mayor es esta necesidades de ahorrar, como los modelos en que los agentes viejos no tienen rentas de ningún tipo y solo pueden consumir a partir del ahorro previo (como es el caso)[footnoteRef:34]. [34:  Agentes no tienen incentivos a prestar dinero intergeneracionalmente.] 

[bookmark: _Toc173958428]Extensiones
Jubilación endógena: al existir un sistema de pensiones los individuos se jubilan antes, lo que podría hacer que aumente el ahorro para financiar un periodo de jubilación más prolongado[footnoteRef:35]. [35:  Hoy en día, los Modelos de Generaciones Solapadas cuentan con más de dos generaciones, oferta de trabajo y jubilación endógena. Se modeliza con detalle las características del sistema de pensiones, como la relación entre la cotización realizada y la cuantía de la pensión. Finalmente se calibran para adecuarlos a la economía que se desea analizar] 

[bookmark: _Toc173958429]Valoración

[bookmark: _Ref121503645][bookmark: _Toc173958430]La política fiscal y el crecimiento endógeno (BARRO, 1990)
[bookmark: _Toc173958431]Idea
Una línea de la literatura se centra en emplear la política fiscal para cambiar la estructura impositiva o el gasto público en busca de aumentar el crecimiento económico.
En este apartado estudiaremos los efectos que el gasto público y los impuestos necesarios para financiar dicho gasto tienen en la economía y, en particular, en el crecimiento económico.
Con este objetivo, compararemos los aspectos positivos de tener un gasto público elevado con los aspectos negativos que conlleva la financiación de dicho gasto a través de impuestos.
Para ello, deberemos trabajar bajo el supuesto de que el gasto público es deseable (si no, la conclusión será inmediata: lo mejor sería reducir el tamaño del gasto público a cero, ya que no genera beneficios y su financiación comporta pérdidas). En términos de nuestros modelos de crecimiento, una manera de que el gasto público sea deseable es introducirlo como argumento en la función de producción[footnoteRef:36]. [36:  En sentido amplio, la literatura ha considerado como gasto productivo el gasto en seguridad, justicia, defensa, sanidad, transporte y comunicaciones, infraestructura y los subsidios a la investigación y el desarrollo.] 

[bookmark: _Toc173958432]Modelo
[bookmark: _Toc173958433]Supuestos
Aquí, seguiremos a BARRO (1990) y partiremos de los siguientes supuestos:
La producción de la economía es una función del stock de capital privado, , y del flujo de bienes suministrados por el gobierno, :

Para financiar el gasto público, , el gobierno impone un impuesto sobre la renta (o, lo que es lo mismo, sobre la producción). Para simplificar el análisis, consideraremos que el impuesto es proporcional y el tipo impositivo es constante en el tiempo. Este tipo impositivo será denotado con la letra . La renta disponible de los individuos es, pues:

La parte de la renta que “no es disponible”, , es la que se apropia el gobierno como recaudación impositiva.
Si denotamos con  minúscula el gasto público por persona,, entonces la renta disponible por persona se puede escribir como:

Al igual que en el modelo de Solow-Swan, suponemos que los consumidores ahorran (e invierten) una fracción constante de la renta disponible. La ecuación fundamental de Solow-Swan nos dice que el aumento en el stock de capital es la diferencia entre el ahorro y la depreciación, por lo que en este modelo se puede escribir como:

[bookmark: _Toc173958434]Desarrollo
Dividiendo los dos lados de la expresión anterior por  obtenemos una expresión para la tasa de crecimiento del capital por persona:

Esta ecuación indica que la tasa de crecimiento depende positivamente del gasto público,  y negativamente del tipo impositivo, . Ahora bien, el impuesto y el gasto público no son independientes, dado que, para poder gastar, el gobierno debe recaudar. Para obtener la relación entre gasto e impuestos basta con utilizar la restricción presupuestaria del gobierno.
Los gobiernos, en la vida real, pueden pedir prestado (tener un déficit), por lo que no debe ser necesariamente cierto que el gasto sea siempre igual al ingreso. Lo que sí debe ser cierto es que, a largo plazo, lo que se pide prestado se debe devolver o, dicho de otro modo, a largo plazo debe ser cierto que, más o menos, los gastos públicos sean iguales a los ingresos impositivos [ver tema 3.A.39]. Como estamos interesados en el crecimiento a largo plazo, omitiremos aquí la posibilidad de mantener déficit.
La restricción del gobierno será . Dividiendo en los dos lados por  para expresar la restricción en términos per cápita y utilizando la función de producción en términos per cápita, , podemos reescribir la restricción presupuestaria del gobierno como:

Esta expresión se puede utilizar en nuestra ecuación de la tasa de crecimiento del capital per cápita:

La tasa de crecimiento del capital depende de factores como tasas de ahorro, depreciación, crecimiento de la población y el nivel tecnológico. La novedad respecto a otros modelos de crecimiento es que ahora el crecimiento también depende del impuesto sobre la renta, . Como este impuesto es constante, la tasa de crecimiento del capital es constante.
Si tomamos logaritmos y derivamos en la restricción presupuestaria del gobierno en términos per cápita, , vemos que la tasa de crecimiento del gasto público es idéntica a la tasa de crecimiento del capital, :

Si tomamos logaritmos y derivadas de la función de producción respecto al tiempo, obtenemos . Finalmente, como el consumo es proporcional al PIB per cápita . En resumen:

Las variables agregadas crecen todas a la misma tasa que las variables per cápita más la tasa de crecimiento de la población. Es decir,

Vemos, pues, que en este modelo, todas las tasas de crecimiento son constantes en todo momento (i.e. no hay transición hacia el estado estacionario), propiedad que comparten con el modelo AK.
La explicación de esta similitud es que este modelo es, en realidad, el modelo AK. Esto se puede ver en que si partimos de la ecuación de producción per cápita y sustituimos haciendo uso de la restricción presupuestaria del gobierno obtenemos lo siguiente:
donde  es una constante. Es decir, una vez incorporada la restricción presupuestaria en la función de producción, esta se convierte en una función lineal en el capital, en una función AK.
Vamos como la expresión que determina el crecimiento de las variables del modelo en términos per cápita es la siguiente:

La novedad que caracteriza la tasa de crecimiento de la economía cuando existen bienes públicos productivos financiados con impuestos sobre la renta es que el tipo impositivo afecta al crecimiento económico. Y lo hace de dos maneras distintas:
En primer lugar, lo hace de manera negativa a través del término, . Este término refleja el hecho de que los impuestos reducen la renta disponible y, con ello el ahorro y la inversión de la economía. Esto reduce el crecimiento de la economía.
En segundo lugar, lo hace de manera positiva a través de término, . Este término refleja el hecho de que un mayor tipo impositivo permite al gobierno proporcionar un mayor nivel de gasto público productivo, lo que aumenta la producción y la capacidad de ahorrar e invertir. Esto afecta la tasa de crecimiento de manera positiva.
El efecto agregado de un aumento en el tipo impositivo es ambiguo, dependiendo de si el efecto positivo domina al negativo o viceversa[footnoteRef:37]. [37:  Si consideramos gasto público improductivo, sólo existiría el efecto negativo y el tamaño óptimo del sector público sería nulo.] 

Para niveles bajos de tipo impositivo, aumentarlo tendrá efectos positivos sobre la tasa de crecimiento económico, puesto que dominarán los efectos del gasto público sobre la productividad del capital privado.
A medida que el tipo impositivo va aumentando, el efecto positivo se ve compensado por los efectos negativos que genera una mayor presión fiscal.
De hecho, existe un tamaño óptimo que puede calcularse derivando la ecuación respecto al tipo impositivo, lo que da lugar a que el valor óptimo del tipo impositivo que maximiza la tasa de crecimiento del PIB sea[footnoteRef:38]: [38:  El cálculo por el que se llega a esta conclusión es el siguiente:


] 


Lo cual coincide con su contribución en la función de producción.
Podemos representar la relación existente entre  y la tasa de crecimiento:
Imagen 12.– Relación entre la tasa de crecimiento y el tipo impositivo
[image: Diagrama

Descripción generada automáticamente]
Fuente: Sala i Martín, X. (1999). Apuntes de crecimiento económico. Antoni Bosch.
[bookmark: _Toc173958435]Implicaciones
Este modelo implica que el sector público juega un papel importante en la tasa de crecimiento si el gasto público es productivo.
En sentido amplio, la literatura ha considerado como gasto productivo el gasto en seguridad, justicia, defensa, sanidad, transporte, comunicaciones, infraestructura, subsidios a la investigación y el desarrollo, etc.
Sin embargo, es necesario hacer algunas matizaciones:
Este gasto público adicional debe ser compaginado con reformas desde el lado de la oferta que permitan que los nuevos factores y tecnologías sean empleadas (p.ej. invertir en educación es menos rentable si existen rigideces considerables en el mercado de trabajo).
BAXTER y KING muestran que los efectos del gasto público se hacen visibles a largo plazo.
Hemos trabajado con tipo impositivo en general, pero no todos los impuestos tienen el mismo efecto sobre el crecimiento.
[bookmark: _Toc173958436]Evidencia empírica
[bookmark: _Toc173958437]Valoración
En esta sección, hemos mostrado cómo el gobierno tiene dos caras:
Por una lado, suministra bienes que son deseables (en este caso productivos) para los agentes privados de la economía y,
Por otro lado, debe utilizar impuestos para financiar esos bienes deseables.
El primer aspecto es positivo para la economía, mientras que el segundo es negativo.
Ese trade-off entre estas dos fuerzas nos permite hallar el tamaño óptimo del gobierno.
A pesar del interés que presenta este análisis existe un aspecto del sistema impositivo que no se puede analizar en un modelo con tasa de ahorro e inversión constate.
En general, los impuestos reducen la rentabilidad neta de las inversiones al quedarse el gobierno con una parte del ingreso generado por la inversión. Esta reducción de la rentabilidad reduce los incentivos que tienen las empresas para invertir y esto tiene repercusiones sobre el crecimiento económico.
Obsérvese que estas cuestiones, ciertamente importantes, deben estudiarse en contextos donde las empresas escogen óptimamente la inversión que desean realizar como respuesta a las diferentes rentabilidades.
Sorprendentemente, sin embargo, los resultados obtenidos con este simple modelo son bastante satisfactorios.
En cualquier caso, es importante tener en consideración que no todos los impuestos son iguales. Un área de investigación se ha dedicado a caracterizar la estructura impositiva o la reforma fiscal que debería emprenderse para maximizar el crecimiento. En este sentido, destacan los trabajos de JUDD, CHAMLEY, JONES y STOKY y REBELO.
En general, casi todos estos trabajos coinciden en que para financiar un determinado nivel de gasto público es preferible gravar el consumo en lugar de los rendimientos del trabajo (por sus efectos negativos sobre la oferta de trabajo), o los rendimientos del capital físico (por sus efectos negativos en las tasas de inversión).
[bookmark: _Hlk121308154]Ahora bien, el impuesto sobre el consumo también es distorsionante y afecta a la decisión renta-ocio cuando el trabajo no se ofrece de forma inelástica.
[bookmark: _Toc55381925][bookmark: _Toc55382060][bookmark: _Toc55382095][bookmark: _Toc55382523]CONCLUSIÓN
[bookmark: _Hlk72945698]Recapitulación (Ideas clave):
La evidencia empírica muestra que la política fiscal tiene efectos expansivos sobre el PIB, aunque dependiendo del enfoque empírico utilizado, existen divergencias sobre la intensidad de estos efectos expansivos. Estos hallazgos están en línea con las conclusiones de los modelos macroeconómicos que hemos visto (modelo RBC y modelo de la NEK), si bien en los modelos de la NEK los efectos de la política fiscal son mayores al añadir rigideces nominales de precios.
En cualquier caso, dependiendo del enfoque empírico utilizado, existen divergencias sobre la intensidad de estos efectos expansivos.
Los retardos en su implementación y la dependencia de decisiones discrecionales del policy-maker provocan una advertencia de prudencia por los economistas a la realización de una política fiscal con objetivos de fine-tuning. En contraposición, se ponía el énfasis en una política fiscal neutral que dejase actuar a los estabilizadores presupuestarios y con objetivo a la consolidación presupuestaria a medio y largo plazo. Sin embargo, la crisis financiera global y la crisis del COVID-19, han devuelto a la política fiscal al eje central en los debates de política económica por 2 razones[footnoteRef:39]: [39:  One of the earliest time series econometric attempts to estimate the impact of money was due to FRIEDMAN and MEISELMAN (1963). Their objective was to test whether monetary or fiscal policy was more important for the determination of nominal income. To address this issue they estimated the following equation:
where  denotes the log of nominal income, equal to the sum of the logs of output and the price level,  is the measure of autonomous expenditures, and  is a monetary aggregate;  can be thought of as a vector of other variables relevant for explaining nominal income fluctuations. The use of this type of equations for policy analysis was promoted by a number of economists at the Federal Reserve Bank of St. Louis, so regressions of nominal income on money are often called St. Louis equations.
FRIEDMAN and MEISELMAN reported finding a much more stable and statistically significant relationship between output and money than between output and their measure of autonomous expenditures. In general, that could not reject the hypothesis that the  coefficients were zero, while the  coefficients were always statistically significant. The impact of money on nominal income was estimated to be quite strong, and ANDERSEN and JORDAN (1968) concluded that this finding suggested monetary policy should be used to promote economic stabilization.
BENJAMIN MORTON FRIEDMAN (1977) argued that updated estimates of the St. Louis equation did yield a role for fiscal policy although the statistical reliability of this finding was questioned by CARLSON (1978).] 

Las limitaciones de la política monetaria para seguir estimulando la economía a partir del Zero Lower Bound; y
Por aritmética fiscal, ya que los tipos de interés se encuentran por debajo de la tasa de crecimiento del PIB nominal. Esto implica un menor problema de financiación de los Estados y una menor preocupación por la sostenibilidad de la deuda. Al menos así ha sido hasta la reciente subida de los tipos de interés por parte de los principales bancos centrales. BLANCHARD y SUMMERS debaten acerca de la persistencia de la condición [footnoteRef:40]. [40:  Blanchard, O. (01/2023). Secular stagnation is not over. PIIE. https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/secular-stagnation-not-over] 

Por último, se han revisado los efectos de una política fiscal en el largo plazo.
En relación con el efecto de los sistemas de pensiones, en el marco sencillo de un modelo de generaciones solapadas se concluye que un sistema de pensiones de reparto disminuye el ahorro.
Por lo que se refiere al efecto a largo plazo del gasto público, hemos visto que depende en gran medida de factores como si el gasto público es productivo o no productivo y si se financia con impuestos distorsionantes o no.
Relevancia:

Extensiones y relación con otras partes del temario:

Opinión:

Idea final (Salida o cierre):
Desde la década de 1980 hasta 2007, en el contexto de la Gran Moderación, el consenso entre los economistas era el empleo de la política monetaria con objetivos de fine-tuning, mientras que la política fiscal (ante sus lags y su mayor discrecionalidad y la poca claridad de sus efectos) debía ser neutral y dejar jugar únicamente a los denominados estabilizadores automáticos, garantizando la sostenibilidad de las cuentas públicas.
Sin embargo, en el contexto actual esta situación ha cambiado porque se han dado una serie de circunstancias que han limitado la efectividad de la política monetaria (effective lower bound), dando lugar a una mayor importancia de la política fiscal.
En cualquier caso, a día 24/05/2022 el énfasis está en la decisión de los bancos centrales de retomar la política monetaria contractiva, subiendo los tipos de interés y quién sabe lo que pasará con el effective lower bound.
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Figure 1.11: Monetary and fiscal policy in the neo-Keynesian synthesis model
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Figure 1.10: Monetary and fiscal policy in the Keynesian model
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Figura 1V : Efecto de un shock de gasto piiblico transitorio en un modelo del ciclo real bdsico.
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Figura V| : Efecto de un shock de gasto piiblico persistente en un modelo del ciclo real bdsico





image13.png
S4ir

exc
GRavanp




image14.jpeg
Gortl
ﬂp”“ f- C -

.,y h Z ‘u‘
” “5""7 N 1\-‘
AM. l

|
+ PL-g BV ) 0,4 P

1\0“ H¢

- (ﬂ) g]’ 4 u%\?j
[S C(\\ ; =
1 ( o
\ )Q)m—m‘&

| E
L%ﬂniy
Ez‘w\\m 3 ?‘EK:! ?Vg
\/ =
/ -% -+ C,’

,¢9’
%, VE {1.3¢ Q’L
R bl 2e - |
2 R





image15.jpg
S @ A
((((( rlﬂ? 71v. ‘3
bl trom—5 —=b g 1
-1 / =
A3y on ,C,
€ —‘ﬂ/\j« @) € {/l\/ ‘ y ‘(J‘ﬁ/,ﬁ/&:l/‘"/;'"//
¢ kfﬁoy&é gf—l (//[9 ‘ ‘/’7 /-
L

| = g My 7
| /
/9 AL
B8 Yy G

/\Zr(;x 2 Q Q/W {[(‘ 4"«’ <hl ({r // éu; /Lfy{ﬂ m/(

: (/—9)(6"—5,)

0.- ;@r[t [/ ]]gx,a et (-
L, Bos yog 5

e e ﬂﬂ‘r&’m\-

ﬂmde ﬂ//.fzs. T "k[;f/«k/fg[ﬁm{

/}MW” if:/orpﬂri-%fj’

N — /] 37/




image16.jpg
) j8

il
[ \

Sg;w RJ

G
gy
\/

\XA fg 776%774)‘/'%

&\e

G
4o (95 Ok

‘Bbﬁ,{_yf_//&g
Gl Y

L~

Jgoo Mger o sl L/f;/

! Soch e ngde
7)  vmeah LI | ¢ 3
W ui‘\/”“‘" v ey
LApffC 41, =
\ 1=

), ) 4 /// y

fil ﬁ Mm; j}’

nv/f./ﬂj

b Wl et

TA37 /8¢ J




image17.jpg
IS dinamica
ampliada con expectativas

e
xXp= _ﬁ. (’t = Et[”tﬂ] = r;’) + Ef[XHI] +uy

It Xt
Regla monetaria Curva de Phillips
(p-¢j. Regla de Taylor modificada de la NEK
= veip g+ G mprp+ ey np =B Eg[mpag] +0-xp+e

Tt




image18.png
Government's budget constraint:

young. old,

N Dwer+ de = N + G+ R

————— ~— —— ~— ——
tax revenue budget deficit pension payments  other expenditure  debt service

where Dy 1 = D; + d;.
o Problem: Ng/NY 1.
o Possible solutions: (we will study 1-3)
@ 7: 1t Increase taxes

@ e: |: Decrease pension benefits

@ N/ 1 (study this in Problem Set 9, Problem 2):
o Work longer, i.e. retire later (here: also NZ |)
o More immigration
@ More incentives to have children

@ (G; |: Cut on other expenditures)

@ (d: 1: Increase deficit = hardly possible)
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o The area “feasible set” marks all savings choices that are possible
given a level Tw; of forced savings.

o If the laisser-faire choice s, ; falls into the feasible set, then the
household should still choose s, ; under the forced-savings policy.

o If sf,; < 7w, then the household will optimally choose savings Tw;
(since its criterion U, is concave).

Discussion: why should the government force people to save if doing so
should be in their best interest anyway? A common argument is that the
government has a commitment problem when it comes to people with low
labor income: the government cannot (credibly) threaten to let people die
who do not save for their pension.
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El capital en estado estacionario: capitalizacié
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El capital en estado estacionario: reparto
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o importancia cuantitativa del efecto expulsién: Auerbach y Kotlikoff (1987)
24% en EEUU y Conesa y Garriga (2000) 40% en Espafia

o el efecto es mds moderado en presencia de altruismo intergeneracional
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@ Households:

o N initial old, endowed with s; > 0 units of capital in t = 1.
o Each t > 1, new generation of size N, enters model

o Endowed with one unit of labor at ¢ (when young)

o Preferences: Inc! + fIncg.;

o Can save in capital si1 when young: Rent to firms at re.1 when old,
then capital depreciates fully (i.e. § = 1).

@ Representative firm: Produce consumption good with Y; = AK;"LFQ

@ Competitive markets for consumption good, labor and capital for all t
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Government: pension system

@ Government:

o Levies proportional tax 7; on labor earnings.
o Pays pension benefit e; to old.
e Balanced budget each period.
Budget constraint:
Newere = Ne—er.

Re-arrange:

N,
e = Nitwt‘rt = (1+ ne)weTe, (5)
1

e—

where n; is the population growth rate in t. So when fixing the tax
rate, population growth leads to higher pensions for the old.
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As always:
max { In(we(1 — 7¢) —se41) + Bln(ecs1 + s,+1rt+1)}A
St+1 ——
=Wa,e
The Consumption Euler Equation is

1 _ Bres1

Wnt = St+1 €41 + St+1le41
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The optimal savings rule is

DA+ » S
ST T T (15 By ©

We see that:
@ If ery1 = 0, we obtain the same proportional savings rule as in the
OLG model without government.

@ The more generous the pension system (i.e. the higher e;.1), the
lower private savings = PAYG system has negative impact on capital
accumulation.

o The higher the return ry;;1 on capital, the higher savings (substitution
dominates income effect in this case).
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The firm’s problem is as always. In equilibrium, we have
Y? = AKONS,
rf = aAKTINITY = a AKSTE,
= (1 - a)AK"N;™" = (1 — a)Ak{,

where ke = K} /N is the capital-labor ratio in equilibrium.

)
(8)
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Expected and realized r;yq

Note that now we have a conundrum:

@ For a given interest rate r:11, households make their optimal savings
decision according to (6).

@ This savings decision determines K;+1, which in turn leads to a
interest rate ry4q according to equation (7).

So how can we determine r;’,; in equilibrium? In order to think
systematically about this, we will from now on distinguish between:

® rfyq: the interest rate that households expect at t.

@ re1: the interest rate that is realized in t + 1 after households have
made their savings decision in t.
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Rational expectations

Two approaches have been used in economics to deal with this problem
© Adaptive expectations (traditional approach): Households form
expectations in ¢ using past information, e.g. ré,y = r; or in general
1= r¥(resre-1,....) for some function re().
© Rational expectations (moder approach): People should not make
the same kind of systematic mistake over and over again, they should
be learning about the laws that govern the economy. Rational
‘expectations require that agents do not make systematic mistakes
‘when forming expectations; in other words, the agents inhabiting a
model know the model they live in. For us, this means that
1,1 = riy (ice. perfect foresight, since there is no uncertainty).
Note (not exam-relevant): In a stochastic economy, rational expectations
mean that the perceived (stochastic) law of motion for the equilibrium
Variables equals their realized (stochastic) law of motion in equilibrium.
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Figure: rational expectations
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Explanations on rational-expectations figure

o rf o If the expected interest rate was very low, then agents’ savings
would be very low (s¢41 = 2, see red line). But then the realized
interest rate would be high (since the marginal product of capital
would be high if capital is scarce): re41 > rg ;. Not an equilibrium.

o If the expected interest rate was too high (say r® = 8), then agents
would invest a lot, driving down the realized interest rate:
re41 < rgyp. Not an equilibrium either.

® rratexp.: Ity IS exactly such that agents savings lead to rf,; = rf, ;.
This is the rational-expectations equilibrium.
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Definition: rational-expectations equilibrium

Given parameters {N;}22, k1, 3, A, o and a government policy {7¢, e:}52,
a competitive equilibrium with rational expectations consists of quantities
{¢) e+ o 0r Sta1s Ni S K, Y82, and prices {wy, rf 124 such that

° {nyt, COYHI,SHI} is optimal for the household given

{W}, ripg, e e} forall £ > 1.
o {Y{, N}, Ki} maximizes the firm's profits given {w}, r{} for all t > 1.
o The government's budget is balanced for all t > 1:

New; e = Ne_qee.
o Market clear for all t > 1:
N{ = N, (labor market)

K = N¢— 15;‘, (capital rental market)
Y = Ne—1c, , + N:cl e+ Nesgyq. (goods market)
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Solving the model

Our aim is to write everything in terms of capital per capita k; (the state

variable of this economy). In order to find the law of motion for ki,
observe that . .
Kes1 _ Nisiyy Stt1

: 9)
Nii1 Nii1 1+n
We will now use the following 4 equations in order to see how k; evolves:

o The optimal savings rule (6) (repeat here for convenience):

ket1

€t+1
St (1 —7e)wy =

1+7 @A)y
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Solving the model (II)

o The firm's FOCs (7) and (8)

i = aAkfTh,
wi = (1 - a)Ak?,

so that for an expected capital stock kf,; we have

rev = oAk (10)

o The expression for pension benefits (5) also depends on k¢, ;, which
we see from the government's budget constraint (5):

efiy = (L4 nep1)wigmerr = (L4 nen) e (1 — a)A(ke 1) (11)
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Towards the law of motion for k;

o We now use (10) and (11) in (6) to obtain

(=)l =7) o (L=)Te11, e
kt+1 (]_ +ﬂ)(1 + nt+1)Akt a(l +ﬂ) t+1s (12)

which tells us what tomorrow's capital stock (k¢41) will be as a
function of:

@ today's capital stock (k)

@ the expected capital stock tomorrow (kg ;).
We see that the higher k{,; (and thus the lower rf, ), less ket is
accumulated.

o Thus there is precisely one level of k7, ; such that households’
expectations are fulfilled (or are rational) and key1 = kg, 1 en (12) -
mathematically, this is a fixed point of (12).
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The law of motion for k;

Solving this equation for k.1 gives us the equilibrium law of motion for
the capital stock per capita:

_ a(l —a)f(l —7) a
e [a(1+8) + (1 - )] (1 + "t+1)Akt )

We see that:

o Higher taxes today (7¢) depress capital accumulation: the young have
fewer resources to save from.

o Higher taxes tomorrow (7¢41) depress capital accumulation: they go
hand-in-hand with a higher pension benefit e;+1, which discourages
private savings.

o A higher capital stock today (k) increases capital accumulation: the
wages for the young are higher, so they save more.

o High population growth (n¢+1) lowers capital per capita: we divide
the same number of machines (created today) by more workers
(tomorrow).
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Figure: long-term capital accumulation
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‘Tasa de crecimiento
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A.38. La politica fiscal: Efectos sobre el crecimiento econdmico y el ahorro
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