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Resumen

El trabajo fundacional de Barro (1979) sugiere que la respuesta 6ptima ante un
aumento sustancial del gasto ptblico consiste en suavizar perfectamente los ingre-
sos tributarios a lo largo del tiempo, incrementando permanentemente la deuda.
Un resultado consolidado en la literatura de tributacién éptima es que, bajo pref-
erencias estandar, las tasas impositivas optimas son constantes. Este resultado
implica, bajo ciertas condiciones (como en Barro (1979), Lucas y Stokey (1983) y
Bohn (1990)), que la trayectoria éptima de los ingresos piiblicos como porcentaje
del PIB también debe ser constante. Motivado por un analisis para el caso de Esta-
dos Unidos, este trabajo explora los mecanismos que podrian generar desviaciones
respecto de estos resultados estandar, haciendo suboptimo que la recaudacion trib-
utaria y la deuda como porcentaje del producto sigan esas trayectorias. El analisis
comienza examinando el modelo original de Barro en equilibrio general y luego
desarrolla un modelo deterministico que incorpora trabajo y capital. A través de
ambos modelos, se concluye que el ajuste endégeno de la tasa de interés frente a
un aumento del gasto publico genera una trayectoria 6ptima para la recaudacién
tributaria como porcentaje del PIB que se desvia de la suavizacion perfecta, a
excepcion de ciertos casos particulares.



1 Introduccion

La literatura de la tributaciéon optima constituye un elemento fundamental en finanzas
publicas. Aborda escenarios en los que los impuestos de suma fija no estan disponibles,
lo que obliga a elegir instrumentos de politica que minimicen las ineficiencias asociadas con
los impuestos distorsivos. En un marco estatico en el que se dispone de multiples instrumen-
tos impositivos distorsivos, la politica que minimiza la carga excesiva total para recaudar
una cantidad fija de ingresos implica igualar los costos marginales de distorsién entre todos
los instrumentos. Este enfoque ha sido aplicado para responder a diversas preguntas de
politica econémica. Por ejemplo, Bailey (1956) y Phelps (1973) lo utilizaron para abordar
la cuestién de la inflacién 6ptima.

La aplicaciéon de la tributacién éptima también se ha extendido a entornos macroe-
conoémicos dindmicos y estocasticos. Una contribucion fundamental en esta area fue realizada
por Barro (1979), seguida por Lucas y Stokey (1983). Ambos modelos pueden interpretarse
como situaciones de dominancia monetaria, donde los instrumentos de politica monetaria
no estan disponibles como variables de eleccién, y la autoridad fiscal debe financiar una
secuencia estocastica de gasto publico mediante impuestos distorsivos y deuda. El objetivo
central es ilustrar la respuesta fiscal 6ptima ante un aumento significativo del gasto ptblico.
El modelo de Barro (1979) es un marco de equilibrio parcial que presenta una tasa de interés
libre de riesgo constante sobre la deuda ptublica y una funcién de pérdida convexa para el
gobierno que depende directamente de las tasas impositivas. En contraste, el modelo de
Lucas y Stokey (1983) es un modelo de equilibrio general caracterizado por una tecnologia
de produccion lineal en trabajo y sin incorporacion de capital, donde la autoridad fiscal
tiene acceso a impuestos contingentes al estado de la naturaleza sobre el trabajo y deuda
con rendimientos contingentes, siendo su objetivo maximizar el bienestar del sector privado.

Como se explicard a continuacién, el resultado principal de Barro (1979) es que, si el
presupuesto del gobierno estd inicialmente equilibrado y, de forma inesperada, se produce
un aumento sustancial en el gasto piublico, la politica éptima consiste en suavizar completa-
mente los ingresos tributarios a lo largo del tiempo. Esto implica incurrir en un déficit fiscal
primario durante los periodos de alto gasto publico y, posteriormente, mantener un superavit
primario permanente para generar los recursos necesarios para pagar los intereses de la deuda
acumulada, bajo el supuesto de una tasa de interés fija. Asi, basado en la légica del ingreso
permanente, Barro predice que la deuda y los impuestos deben seguir paseos aleatorios. En
contraste, Lucas y Stokey (1983) consideran que el gobierno emite deuda con rendimientos
contingentes al estado, es decir, la tasa de interés no es fija. Sin embargo, su modelo predice
que, en respuesta a un aumento extraordinario del gasto ptublico, la tasa impositiva debe
permanecer aproximadamente constante entre estados y a lo largo del tiempo. Los bonos
contingentes al estado permiten al gobierno distribuir la carga tributaria a través de los esta-
dos y del tiempo, reduciendo asi las distorsiones. Aunque los ingresos tributarios aumentan
temporalmente durante los periodos de alto gasto publico debido al incremento en la oferta
laboral, la proporciéon de ingresos tributarios respecto al PIB permanece constante, dado
que la tecnologia es lineal. Aiyagari et al. (2002) consideran el mismo modelo que Stokey
y Lucas (1983), pero con mercados incompletos, y encuentran que, salvo que se impongan
restricciones especificas sobre las preferencias y las cantidades de titulos libres de riesgo que
el gobierno puede emitir, los resultados divergen significativamente de las conclusiones de
Barro.



Bohn (1990) examiné un marco similar al de Barro (1979), en el que el gobierno minimiza
una funcion de pérdida convexa en una economia de dotacion, pero en un entorno estocastico
de equilibrio general con mercados completos. El autor concluye que las tasas impositivas
deben suavizarse tanto entre diferentes estados de la naturaleza como a lo largo del tiempo.
Dado que las obligaciones financieras del gobierno pueden ser contingentes a todos los estados
concebibles, estas funcionan como una cobertura frente a las variaciones en el gasto publico.

Numerosas contribuciones posteriores han incorporado trabajo y capital al anélisis. Chari
et al. (1994) y Chari et al. (1999) consideran una economia estocéstica con mercados com-
pletos y llegan a conclusiones similares a las de Bohn (1990): después de un periodo inicial
de transicién, las tasas impositivas sobre el ingreso laboral tienden a ser constantes, mien-
tras que los impuestos esperados sobre la renta del capital son aproximadamente nulos. Sin
embargo, es necesario contar con deuda contingente al estado o impuestos contingentes al es-
tado sobre los rendimientos de la deuda publica. Werning (2005, 2007) analiza una economia
con agentes heterogéneos y demuestra que, bajo preferencias separables e isoelasticas, se al-
canzan las mismas conclusiones. Los resultados cambian cuando se consideran preferencias
mas generales.

En economias de dotacién (Barro, 1979; Bohn, 1990) y en economias con tecnologia de
produccién lineal (Stokey y Lucas, 1983), el resultado de la suavizacién perfecta de las tasas
impositivas implica que la trayectoria éptima de la proporcién ingresos tributarios/PIB debe
ser también constante, y que el aumento de la deuda debe ser permanente.

Basado en un analisis para Estados Unidos que evalia la respuesta de las finanzas publicas
a incrementos en la proporcién gasto publico/PIB superiores al 50%, el objetivo central de
este trabajo es analizar y comprender por qué las respuestas de la recaudacion impositiva y la
deuda como porcentaje del PIB durante episodios de aumentos sustanciales del gasto publico
pueden no coincidir con dichas conclusiones. Para ello, primero examinaré el modelo original
de Barro en un contexto de equilibrio general. Luego, desarrollaré un modelo deterministico
de equilibrio general que incluya trabajo y capital, incorporando aportes de la teoria de la
tributacién 6éptima. Ambos modelos concluyen que el cambio endégeno en la tasa de interés,
como respuesta al aumento del gasto piblico, determina que la trayectoria 6ptima de la
proporcion ingresos tributarios/PIB no es constante, excepto en casos particulares.

2 El modelo original: Barro (1979)

El modelo estandar de suavizacion impositiva de Barro se caracteriza por una autoridad
fiscal que debe financiar una secuencia exdgena de gasto piblico, {g:}°,, eligiendo los niveles
de recaudacién impositiva y deuda piblica, {7, d;11}52,, con el objetivo de minimizar las
ineficiencias generadas por los impuestos distorsivos. Sea D (g), D'() >0, D"() >0, la
funcién de pérdida de cada periodo que captura las distorsiones generadas por los impuestos,
tal que es creciente y convexa. El problema que enfrenta el gobierno consiste en minimizar el
valor presente de los costos generados por los impuestos, sujeto a su restriccion presupuestaria



y a la restriccion de no juegos de Ponzi.
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donde pd denota el déficit primario y fd el déficit financiero.
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Figure 1: Aumento Transitorio del Gasto Publico en el Modelo de Barro (1979).

La autoridad fiscal debe distribuir la carga impositiva a lo largo del tiempo para minimizar
sus costos asociados, suavizando completamente la tasa impositiva entre periodos. En conse-
cuencia, cuando el gobierno incrementa temporalmente el gasto publico, debe emitir deuda
para distribuir el ajuste tributario necesario en un horizonte temporal mayor, reduciendo
asi las pérdidas de bienestar derivadas de tasas impositivas elevadas. Esta estrategia da
lugar a déficits fiscales en las etapas iniciales, seguidos por superavits destinados a cubrir
los pagos de intereses de la deuda acumulada. A largo plazo, el saldo primario no retorna a



su nivel previo al impacto; en cambio, permanece negativo y equivale al costo por intereses
de la deuda existente. Como resultado, tanto los ingresos tributarios como la deuda ptblica
siguen un paseo aleatorio, siendo el déficit financiero la tinica variable estacionaria.

La razon por la cual el gobierno opta por suavizar completamente los impuestos y sat-
isfacer la restriccién presupuestaria mediante variaciones en la deuda es que los impuestos

tienen un costo marginal creciente (D (5) = ﬁ (5)1%, >0 = D" (5) =0 (5)0 ' ?ﬁ >
0), mientras que la deuda tiene un costo marginal constante de 1 + r. Entonces, mientras
el valor presente de la deuda sea el mismo, el gobierno es indiferente entre distintas trayec-
torias de deuda. No ocurre lo mismo con los impuestos: dado su costo marginal creciente,
el gobierno minimiza las distorsiones manteniéndolos constantes a lo largo del tiempo. Asi,
la deuda cumple el rol de instrumento que permite sostener una trayectoria impositiva con-

stante, funcionando como un amortiguador.

3 Motivaciéon

Realicé un analisis de eventos para Estados Unidos, centrado en episodios en los que el gasto
publico experimenté un aumento sustancial, especificamente aquellos en los que el gasto
primario como porcentaje del PIB se incrementé en mds de un 50%. Los graficos estdn ex-
presados en desviaciones con respecto al nivel en ¢ = —1, es decir, el periodo inmediatamente
anterior al impulso. Este andlisis permite examinar cémo se financiaron dichos aumentos del
gasto a través de una combinacion de ingresos tributarios y deuda.

La ecuacién de regresiéon se define como:

1
y=c+ Y Bt
p—

En este caso, las variables dependientes, ¥,;, incluyen el gasto primario, los ingresos impos-
itivos, el resultado primario, y la deuda publica, todos expresados como porcentajes del
producto, asi como la tasa de interés real de corto plazo.

Las variables independientes, x;,x, son variables indicadoras que capturan el momento
en que ocurren los impulsos fiscales en relacién con el periodo ¢, y se definen de la siguiente
manera: T;y, = 1 para k < 0 si un impulso fiscal ocurrié k£ periodos antes del momento ¢,
y xy1x = 0 en caso contrario; x4 = 1 para k > 0 si un impulso fiscal ocurrird k£ periodos
después del momento ¢, y x;4, = 0 en caso contrario; y x; = 1 si un impulso fiscal ocurre en
el periodo actual, y ; = 0 en caso contrario.

Estas variables permiten examinar los efectos dinamicos de los impulsos fiscales sobre las
variables dependientes, ;.

La base de datos tiene frecuencia anual, abarca el periodo 1800-2021 para Estados Unidos,
y proviene principalmente de la base de datos Public Finances in Modern History del FMIL.!
Datos de la tasa de interés real a corto plazo, que no estan disponibles en dicha base de
datos, se obtuvieron de Measuring Worth.?

Thttps://www.imf.org/external /datamapper/datasets/FPP
2https://www.measuringworth.com/
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Figure 2: Respuestas a un impulso de aumento superior al 50% en la proporcién del gasto piblico primario
respecto al PIB para Estados Unidos, medidas como diferencias relativas al nivel en ¢ = —1, el perfodo
anterior al impacto.

Nota: Los episodios incluidos son aquellos en los que la proporcién del gasto publico primario respecto al PIB aument6 maés del
50% con respecto al afio anterior. Esto da lugar a 11 casos: 1808, 1812, 1836, 1844, 1847, 1862, 1865, 1918, 1932, 1943 y 1960.

A diferencia del modelo de Barro (1979), se observa que, en promedio, durante episodios de
aumentos sustanciales del gasto publico, si bien los ingresos tributarios responden menos que
proporcionalmente al gasto, este aumento no es perfectamente constante, sino que presenta
una forma de campana. En consecuencia, la deuda no aumenta de manera permanente, sino
que crece temporalmente para luego disminuir. Esto plantea la pregunta: ;qué mecanismo
explica que no sea 6ptimo que la recaudacion y la deuda aumenten de forma permanente,
como sugiere Barro (1979)? Para responder a esta cuestion, primero analizaré el modelo
de Barro en un marco de equilibrio general y, posteriormente, desarrollaré un modelo de
equilibrio general que incorpora trabajo y capital, donde las tasas impositivas se determinan
segun los resultados estandar de la teoria de la imposiciéon optima.

4 Modelo de Barro (1979) en Equilibrio General: Economia de
Dotacién

Considérese una economia cerrada con dos agentes: el gobierno y un consumidor represen-
tativo.

El sendero para el gasto publico, {g:}5°,, estd exégenamente dado. La politica monetaria
tampoco esta modelada, por lo que puede considerarse exégenamente dada, y g representa
la parte del gasto publico total que debe ser financiada por el Tesoro mediante la emision
de deuda publica, d, y la recaudaciéon de impuestos, 7. Dado que se trata de una economia
cerrada, toda la deuda publica emitida por el Tesoro debe ser comprada por el sector privado
en forma de bonos, b. Esto contrasta con Barro (1979), ya que este serd un modelo de
equilibrio general para una economia cerrada, donde la tasa de interés serd enddgena en
lugar de fija.



A diferencia de Bohn (1990), se asume que los mercados son incompletos: el tinico instru-
mento financiero es un bono doméstico no contingente a un periodo, cuyo precio es 1 unidad
del bien de consumo de hoy y cuyo rendimiento es de 1 + r unidades del bien de consumo
del proximo periodo.

No hay produccion en esta economia. Se asumira que la dotacién es exdégena y constante:
y; = y Vt. La unica fuente de incertidumbre en este modelo es el proceso de los gastos

piblicos, {g:}72,.

4.1 Gobierno

Siguiendo la misma estructura de Barro (1979) y Bohn (1990), el gobierno —representado
en su totalidad por el Tesoro— busca minimizar el valor presente esperado descontado de
las distorsiones generadas por los impuestos,

donde 7/y es la tasa impositiva y D (-) es una funcién de pérdida periédica creciente y
convexa que captura las ineficiencias generadas por los impuestos distorsivos. La restriccién
presupuestaria estda dada por

dt+1 + 7= gt + dt<1 + Tt)

donde d; es deuda emitida en el periodo t — 1 y que debe ser repagada en ¢, 7 es el ingreso
tributario y g es el gasto del gobierno.

El problema de optimizacién del gobierno estd completamente caracterizado por (ver
Apéndice 8.1):

[SMCEE. 1]: D' (E> = Et{ﬁ(l + 7)) D <E) }

Yt Yi+1
[SMCEE 2] . dt+1 +7 = gt + dt (1 + Tt>

[SMCEE. 9:  lim Et{ BTD’ (T—T> dT+1} =0
T—o00 yT

4.2 Hogares

El hogar representativo busca maximizar la utilidad a lo largo de su vida derivada del sendero
de consumo {¢;}2°,,

oo
t
Eo E Bru(ey),
t=0
sujeto a su restriccién presupuestaria,

b1+ e+ 7=y + b(1+1y)

El hogar es dueno de la dotacién de la economia, y, y debe pagar impuestos, 7, pero no
recibe transferencias del gobierno.



El problema de optimizacién del hogar representativo estd completamente caracterizado
por (ver Apéndice 8.2):

[SMCEE. 4] : /() = Et{ﬂ(l + TH_l)u/(ctH)}
[SMCEE 5] : bt+1 + Tt =y + bt (1 + Tt)

[SMCEE 6] . 7lll’Il Et {BTU/<CT>I)T+1} =0
—00

4.3 Equilibrio Competitivo

Un equilibrio competitivo en mercados secuenciales consiste en una asignacion {dyy1, 7¢, bi1, ¢ 1520
y un sistema de precios {ry41}72, tal que, dadas las condiciones iniciales (bo, dy) y senderos

exdgenos {y, g1 1520

e Dado {ri11}20, {7, dir1}52, resuelve el problema de optimizacién del gobierno, dado
por

min Ey Z By, D (E>
—0 Yt

{rt,di41}i00

s.t. dt+1 +Tt :gt+dt <1+Tt)

y caracterizado por las siguientes condiciones de primer orden:

[SMCEE. 1]: D' <E> — Et{ﬁ(l F ) <£> }

Yt Yit+1
[SMCEE 2] : dt+1 +7 = gt + dt (1 + Tt)

[SMCEE. 3): lim Et{BTwTdT+1} =0

T—o0

e Dado {ri1}20, {ct, bey1 }32, resuelve el problema de optimizacién del hogar represen-
tativo, dado por:

max Eo Z B (c;)
=0

{eebir1}e2,

s.t. byr+ 7t =y + b (1+1)

y caracterizado por las siguientes condiciones de primer orden:

[SMCEE. }]:  u/'(¢;) = Et{ﬁ(l + rt+1)u’(ct+1)}
[SMOEE 5] . bt+1 +T7+ = Yt -+ bt (1 + T't)

[SMCEE 6] : 711111 Et {ﬁTu/(cT)bTH} =0
—00



e El sistema de precios {ri+1}:°, es tal que todos los mercados se vacian:

[SMOEE 8] : Ct + 9t = Yt Vi

4.4 Simulacién de un aumento en el gasto piblico

Ahora simularé el experimento estandar en esta literatura: un aumento inesperado, sustancial
y temporal del gasto publico.

Considérense las formas funcionales D(7/y) = (1 + 0)  (v/y)'™", 6 > 0, y u(c) =
(1—0)"1c'77, o >0, el siguiente proceso AR1 para el gasto publico,

g = (1 =7)g+ 791+ &,
donde g, < N (0,02), y la siguiente parametrizacién.

y B g Y o 0
200 0.96 100 0.95 15 2

Table 1: Parametrizacion base

Simularé la respuesta del modelo al siguiente impulso:

e =0 ‘v’t%O

e =10 parat=0

Esto significa que en el periodo ¢t = 0 el gasto ptblico g; aumenta de 100 (el estado esta-
cionario) a 110, y a partir de ¢ = 1 en adelante, evoluciona segin el proceso AR(1) definido
anteriormente. La Figura 3 ilustra la respuesta del modelo. Todas las variables se expresan
en desviaciones respecto al estado estacionario previo al impacto, en unidades de bienes de
consumo.

A diferencia del modelo de Barro (1979), la tasa impositiva no aumenta de forma perma-
nente en el momento del impacto; crece menos que proporcionalmente respecto al gasto, pero
no es 6ptimo mantenerla en ese nivel. En cambio, debe reducirse en los periodos siguientes.

En este modelo, la deuda ya no puede funcionar de manera éptima como un instru-
mento para sostener un sendero constante de impuestos porque ambos instrumentos de
financiamiento tienen costos marginales crecientes. El costo marginal de los impuestos au-
menta debido a la forma funcional de D(-), mientras que el costo marginal de la deuda se
eleva porque, al tratarse de un modelo de equilibrio general, un aumento en la deuda publica
provoca un incremento en la tasa de interés para equilibrar los mercados. Dado que es una
economia cerrada, la deuda emitida por el gobierno debe ser adquirida como bonos por los
hogares, por lo que el mecanismo que genera la economia para incentivarlos a ahorrar es el
aumento en la tasa de interés. Asi, a diferencia de Barro (1979), la tasa de interés no es
constante, lo que implica que el gobierno no es indiferente respecto a la trayectoria de la
deuda; tanto los costos marginales de la deuda como de los impuestos son crecientes. Por
ello, no es 6ptimo mantener una trayectoria constante de ingresos tributarios ajustando la
deuda; el aumento enddgeno de la tasa de interés hace que no solo sea relevante el valor
presente de la deuda, sino también la pendiente de su trayectoria.

10
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Figure 3: Aumento transitorio del gasto ptublico. Variables expresadas en términos de desviacién respecto
al estado estacionario inicial, en unidades de bienes de consumo. La linea punteada indica el nuevo estado
estacionario tras el impacto. Calibracion base: § =2y o = 1.5.

La linea discontinua indica el estado estacionario posterior al impacto, expresado como
una desviacion respecto al estado estacionario previo al impulso. Notese que las tnicas
variables estacionarias son el consumo y la tasa de interés. De acuerdo con la condicién
de equilibrio en el mercado de bienes, se cumple que ¢; + g = y; Vt. Dado que se asume
que la produccién es exdgena y el gasto publico también, el consumo queda completamente
determinado por ¢; = y; — ¢¢. El mecanismo que genera la economia para que los hogares
decidan 6ptimamente este nivel de consumo en cada periodo t, satisfaciendo la condicién
de equilibrio del mercado, es el ajuste de la tasa de interés, que asegura que se cumpla la
ecuacion de Euler (SMCE.4).

Inicialmente, antes de que ocurra el impulso, la economia se encuentra en estado esta-
cionario, por lo que ¢; es constante y estd dado por ¢; = y; — g = 200 — 100 = 100 V¢. Por
lo tanto, la tasa de interés debe ser r, = 1/8 — 1. A largo plazo, cuando el impacto se disipa,
g vuelve a g = 100, y en consecuencia el consumo también debe regresar a su nivel inicial,
por lo que la tasa de interés debe retornar también. Esto explica por qué tanto el consumo
como la tasa de interés revierten a sus niveles originales.

Partiendo de un déficit fiscal primario (pd) cero, luego del impacto converge a ser negativo
(superavit) a largo plazo, igual al interés (r) que el gobierno debe pagar a los hogares por la
deuda (d) acumulada durante los periodos de alto gasto ptblico resultantes del déficit fiscal:
pdss - _Tssdss

Asi, se puede concluir que, al endogenizar la tasa de interés en equilibrio general, no
es 6ptimo mantener una trayectoria constante de ingresos tributarios respaldada por un
sendero variable de deuda. La asignacién 6éptima del financiamiento entre impuestos y deuda
dependera de sus costos relativos. Esto quedarda demostrado mediante el siguiente ejercicio
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de estatica comparativa.

4.5 Estatica comparativa: aumento en la convexidad del costo de los impuestos

Consideremos un aumento en la convexidad de la funcién de pérdida: T D"(-). Con D(7/y) =
(1 + 0)~Y(7/y)*?, esto estd representado por 1 #. La parametrizacién base consideraba
0 = 2, y ahora la compararé con el mismo impacto pero con # = 4. La Figura 4 muestra los
resultados de la simulacién.

Government Expenditure Revenue Primary Deficit

0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
t t

Pl;lglic Debt = Private Purchase of Bonds o Consumption

H —_— =2

2 —f0=4

Ct

-10 0
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

t t t

Figure 4: Aumento transitorio del gasto piblico. Variables expresadas en términos de desviacién respecto
al estado estacionario inicial, en unidades de bienes de consumo. La linea punteada indica el nuevo estado
estacionario tras el impacto. Calibracion: ¢ = 1.5,y 8§ =2 vs. § = 4.

Con 0§ = 2y 0 = 4, las trayectorias del consumo y la tasa de interés se mantienen iguales,
ya que el primero estda completamente determinado por ¢; = y; — ¢;, con y y ¢ siguiendo las
mismas trayectorias en ambos casos, y la segunda, a su vez, esta determinada por la ecuacion
de Euler. Dado que {¢;}2, es idéntico tanto para § = 2 como para 6 = 4, la ecuacién de
Euler implica entonces la misma trayectoria para la tasa de interés.

Con 0 = 4, el aumento de la tasa impositiva en el momento del impacto es menor y la
pendiente de su trayectoria es mas plana que con # = 2. Esto es intuitivo: cuanto mayor es 6,
mayor es la convexidad de la funcién de costo de los impuestos, lo que implica un costo més
elevado para trayectorias de ingresos tributarios que no sean constantes. En consecuencia, el
gobierno se ve inducido a elegir una trayectoria menos pronunciada para la tasa impositiva.
Dado que el valor presente descontado de los ingresos debe igualar al de los gastos (que es
el mismo en ambos casos), para que la trayectoria impositiva sea menos empinada, la tasa
debe ser mas baja en el corto plazo y mas alta en el largo plazo que en el caso con 0 = 2.
Esto explica por qué el aumento en el momento del impacto es menor.

Dado que el aumento de los ingresos impositivos en el momento del impacto es menor
con 6 = 4 que con # = 2, mientras que la trayectoria del gasto es la misma en ambos casos,
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el déficit primario se incrementa mas con # = 4. Esto requiere un superavit primario de
largo plazo més elevado. En consecuencia, el nuevo estado estacionario del superavit fiscal
primario es mayor con 6 = 4 que con 0 = 2.

Dado que un aumento en # implica que el costo de los impuestos es méas alto, pero la
trayectoria de la tasa de interés se mantiene constante tanto para § = 2 como para 6§ = 4,
un valor mayor de 6 significa que el costo relativo de los impuestos respecto de la deuda es
mayor. Por lo tanto, el costo relativo de la deuda con respecto a los impuestos es menor,
lo que lleva al gobierno a emitir mas deuda. Por esta razén, la deuda publica es mayor con
0 = 4 que con 0 = 2.

4.6 Barro (1979) como un caso particular: ¢ =0

Un aspecto interesante de este modelo es que incluye el modelo de Barro (1979) como un
caso particular: cuando o = (. La Figura 5 ilustra la simulacién asociada a este escenario.

Con preferencias CES, ¢ = 0 implica una elasticidad de sustitucion intertemporal in-
finita. En consecuencia, la demanda de bonos por parte del hogar —que representa la oferta
agregada de fondos prestables en la economia— es infinitamente elastica. Como resultado,
cuando el gobierno incrementa su demanda de fondos prestables, no se genera un exceso de
demanda, por lo que la tasa de interés permanece constante, tal como se asume en Barro
(1979), de modo que este modelo se comporta de manera idéntica.

Aiyagari et al. (2002) encontraron un resultado similar en un modelo de equilibrio gen-
eral con produccién pero sin capital: bajo ciertas restricciones sobre las preferencias, las
cantidades de activos libres de riesgo que el gobierno puede emitir y poseer, y el proceso de
gasto publico, se reafirma la caracterizacion de la tributacion éptima propuesta por Barro.
En este caso, basta con asumir preferencias lineales en el consumo.
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Government Expenditure Revenue Primary Deficit
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Figure 5: Aumento transitorio del gasto ptublico. Variables expresadas en términos de desviacién respecto
al estado estacionario inicial, en unidades de bienes de consumo. La linea punteada indica el nuevo estado
estacionario tras el impacto. Calibracion: § =2,y 0 = 1.5 vs. o = 0.
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5 Economia con Produccion: Tributaciéon Optima a la Ramsey

Considérese ahora una economia de produccién deterministica con gobierno, una empresa
representativa y un hogar representativo. La tecnologia de produccion exhibird rendimien-
tos constantes a escala y, a diferencia de Stokey y Lucas (1983) y Aiyagari et al. (2002),
combinard tanto trabajo como capital.

5.1 Hogares

El hogar representativo es dueno del capital y, por lo tanto, realiza la acumulacion de capital,
ki1 — (1 —9)k,, ofrece trabajo y capital a la empresa representativa a los precios de mercado
w; v T, paga impuestos sobre sus ingresos laborales y de capital (7"wn y 7%rk), compra
bonos del gobierno (d) y recibe los beneficios de la empresa representativa (7). El problema
del hogar consiste en maximizar su utilidad sujeto a su restriccién presupuestaria secuencial
y a una condicion de ausencia de esquemas Ponzi.

T T 1— 1+
¢ _ i e 1y ¢
max Bru(e,ng) = 15 ; ~3
{ctmeke1,der1}i—g —0 —0 —0 + (b
disq

s.t. ¢+ kt+1 — (1 — (S)kt + = wny + 'I"tkt — Tt”wtnt — Ttkrtkt + dt +

1+ R,
dy, ko dados
dry1 >0 (NPGC)

d;+1 denota la tenencia de deuda publica que paga una unidad de consumo en el periodo
t + 1. Definase:
1 sit=0
— 1
"=y — —  &ite{l,2, ...
El problema de optimizacion del hogar representativo esta completamente caracterizado
por (ver Apéndice 8.3):

[SMCEP. 1] nl¢l = (1 — 1w, (HH.1)
[SMCEP. 2]:  Ry=(1—1 )1 —0 (H.H.2)
[SMCEP. 3 - <%) = B(1+ R,) (HL.H.3)
t
d
[SMOEP 4] . G+ kt+1 - (1 — 5)]{315 + 1 _lt_—i_]l% = wny + Ttkt - Tﬁwtnt — Ttk’f‘tkt + dt -+ T
t

(H.H.4)

[SMCEP. 6] :  dpy, =0 (H.H.6)

que son, respectivamente, la condicién de optimalidad intratemporal entre ocio y consumo,
la condicion de no arbitraje entre bonos y capital, la condicién de optimalidad intertemporal
para el consumo, la restriccién presupuestaria y las condiciones de transversalidad.
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Adicionalmente, la restriccién presupuestaria intertemporal del hogar (IBC") es (ver
Apéndice 8.4):

T T
Z qicy = do + [(1 — T8 4+ (1 — 5)} ko + th(l — 1wy

t=0 t=0

5.2 Firmas

Dado que la tecnologia F' exhibe rendimientos constantes a escala, sin pérdida de generalidad
se puede asumir que la economia cuenta con una firma representativa. Esta arrienda capital
y demanda trabajo de la familia representativa con el fin de maximizar sus beneficios:

max 7y = F(nt, l{?t) — Ttkt — WMy
ke,ny

Condiciones de primer orden:

donde F,; vy F}; denotan los productos marginales del trabajo y el capital en el periodo t.
Debido a la propiedad de retornos constantes a escala:

[SMCEP. 9] : m =0 (F.3)

5.3 Gobierno - Problema de Ramsey: Enfoque Primal

El problema del gobierno se basa en el enfoque primal de la tributaciéon 6ptima, que carac-
teriza el conjunto de asignaciones que pueden implementarse como un equilibrio competitivo
con impuestos distorsivos mediante la restriccion de recursos y una restriccion de imple-
mentabilidad. Esta tultima corresponde a la restriccion presupuestaria del consumidor, con
los precios y las politicas sustituidas mediante las condiciones de primer orden.

Restriccion presupuestaria secuencial del gobierno:

di+1
14+ R

gt + dt = watnt + Ttthk't +

Restriccion de recursos (RC'):

e+ gr + kepr — (L= 0) ke = F(k,ny)
—_———

=Yy

16



El problema de Ramsey esta dado por:

T T o n1+¢
¢ _ t| G oy
max ;ﬂu(Ct,nt)—Zﬁ [1_0 1+¢]

{etmeker1 —o

s.t. gﬁt e —n™] = fg" <d0 + [(1 — T F + (1 — 6)} k0>4 (IC)

~~

EA(co,no,Té“)
F(ke,ny) = ¢+ g + kpr — (1 — 0)ky (RC)
—_——
Yt

ko, do, 7y dados

donde IC representa la Restriccién de Implementabilidad, que consiste en la IBC" con los
precios y las politicas sustituidos mediante las condiciones de primer orden (ver Apéndice
8.6 para la derivacién).

Las correspondientes condiciones de primer orden son (ver Apéndice 8.7):

lc,n)rp s 0+ A1+ o)nd = [c;ff + (1 - o—)c;ff] Fy Yt>1
lct, kivilrp s 7+ A1 —0)e; 7 = ﬁ(ct_fl + A1 — 0)0;{’1) [F;@Hl + (1 - 5)} Vt>0
[colrp = o7 + A [(1 —0)ey? +ocy” <d0 + [(1 — T8 Fro + (1 — 5)} ]{?0>:| = Lo

[TLO]RP . —ng + )\ |: — (1 + Qb)?’bgj — Cag [(1 — T§>Fk0,n0:| ko] —|— N’OFnO = 0

T
Mre: 8 [e 7 =) =7 (do + |1 = ) Fro + (1= )| ko) (IC)
t=0 —
EA(C(),n(),’TéC)

rp o Fke,ne) = o4 g0+ Ky — (1= 0)ky (RC)
—_——

Yt

En el Apéndice 8.8 demuestro que

Este es un resultado establecido en la literatura. Como lo discute Kingston (1991), las
expectativas de prevision perfecta, la utilidad separable y la aversion relativa al riesgo con-
stante generan un impuesto 6ptimo sobre el capital igual a cero después del periodo inicial
t = 0, sin importar si la elasticidad de la oferta laboral es constante o no. Bajo previsién
imperfecta, surgiria un término de covarianza, y si la aversion al riesgo variara en el tiempo,
el impuesto al capital para el siguiente periodo tendria el mismo signo que el cambio en el
coeficiente de aversion relativa al riesgo en el periodo actual.

En cuanto al impuesto al trabajo, es 6ptimo mantenerlo constante (ver Apéndice 8.9):

n_ Aeto)
ST are) 2t
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Este resultado de igualacién en la tasa impositiva 6ptima sobre los salarios a lo largo del
tiempo también es estandar en la literatura sobre tributacion éptima. Como explica Kingston
(1991), se cumple bajo utilidad separable, elasticidad constante de la oferta laboral y aversién
relativa al riesgo constante. En ausencia de dicha constancia, los impuestos sobre los salarios
deberian ser bajos en momentos de oferta laboral relativamente elastica o de baja aversion
relativa al riesgo.

Considerando que estoy analizando episodios repetidos, generalizaré estos resultados para
incluir también el periodo inicial:

Mo o)
DY)

Notese que 7" depende del multiplicador de Lagrange de la Restriccion de Implementabilidad,
A, que determinaré mediante la condicion de transversalidad, dr.; = 0.

Vi

k __ n
=0, 7

5.4 Equilibrio Competitivo
Un equilibrio competitivo en mercados secuenciales consiste en una asignacion {c;, ns, ki1, dis1, T, Y Feo,
una politica impositiva {77, 7/}, v un sistema de precios {wy, 7, Ry, qi}1_o tal que, dadas
condiciones iniciales (dg, ko) y un sendero exégeno {g;}L -
T T kT T
e Dado {wy,rs, R}, {mttieo ¥ {7 7 Heo, {Cts 1ty ki1, diya F_ resuelve el problema de
optimizacién del hogar representativo, dado por
1—0 1+¢

T T
max ;atu@t,n» = ;ﬁt [ft_ S ¢]

{eemeker1,de1 1

di+1
1+ Ry

S.t. Ct + kt+1 — (1 — 5)kt + = WMy + Ttk?t — ngwtnt — Ttthkt ‘I— dt + Tt

dy, ko dados
dry1 >0 (NPGQC)

y caracterizado por las siguientes condiciones de primer orden:

[SMCEP. 1] :  nf¢f = (1 — 1w, (H.H.1)
[SMCEP. 2 Ry=(1—7F)re—0 (H.H.2)
[SMCEP. 3) : <th—“) = B(1+Ry) (H.H.3)
t
d
[SMOEP 4] . ¢ + kfprl — (1 — 5)kt -+ 1 —:—+1R = wny; + Ttl{t — Ttnwtnt - Ttkrtkt + dt + 7y
t

(H.H.4)

[SMCEP. 5] :  kpiq =0 (H.H.5)

e Dado {wy, i}y, {ne, ki, m, vy}, resuelve el problema de optimizacién de la firma
representativa, dado por
max 7y = F(nt, k't) —Ttk't — Wiy
k’t,nt H,—/
Yt
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y caracterizado por las siguientes condiciones de primer orden:

[SMCEP. 9]: m =0 (F.3)

e El gobierno determina la politica impositiva {77, 77}, de acuerdo al problema de
Ramsey, dado por

T T cl=o n1+¢
¢ _ AL
max tEZO Bu(cs,ny) = E g !1 S gb]

{eene ko1t g —0

s.t. tz:;ﬁt (e —nf*?] = 7 <d0 + [(1 Y Fo 4 (1 5)} k0> (1C)

7

P
=A(co,n0 ,Té“)

F(ky,ny) = o+ g + ki — (1= 0)ky (RC)
—_——

Yt
ko, do, Té"’ dados

y caracterizado por las siguientes condiciones de primer orden:
[ce, 7 rp nf + A1+ ¢)nf = |:Ct_a +A(l - U)Ct_a} Fo VE>1
e kelrp : €7 + A1 —0)e? = 5(@3 Pl - a)c;f1> [F,@t+1 (1 5)} Vi >0

[colrp : o7 + A [(1 — o)y +ocy 7t (do + [(1 — T8 Fro + (1 — 5)} ko)} = lig

[TLQ]RP . —TLg + )\ |: — (]. + ¢)7’Lg — Cag |:<1 — TéC)Fk:O,nOi| k0:| + MOFnO =0

N : i B el = ni*?] = cga(do + [(1 T Fe+ (1 — 5)} ko) (1C)

[\

~
=A(co ,no,T(’f)

lrp : Fkeny) =+ g+ kepn — (L= 0)ke  (RC)
——
Yt
que implican:

[SMCEP. 10): 7f=0 Vt

o A@to)
[SMCEP. 11]: 7 RS

donde A es determinado por la condicién de transversalidad

Vi

dry1 =0
y el sendero para la deuda esta dado por la restriccion presupuestaria secuencial,
d
[SMCEP ]2] : gr + dt = Tt”wtnt + Ttkrtkt + as
1+ R,
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dado {g¢, we, e, 71, ke, Rebi—g-

e El sistema de precios {wy, ¢, Ry, Qt}tT:o es tal que todos los mercados se vacian para todo
t:

[SMCEP 13] . Ct+gt+kt+1 - (1—6)]{?15 = Y :F(k:t,nt)
5.5 Simulacién de un aumento en el gasto piiblico comparado con datos de
Estados Unidos

Para la simulacién se adoptard una funcién de produccién CES:

= P = [0t = 4]

donde 7 es la elasticidad de sustitucién. La especificacion Cobb-Douglas corresponde a
n— 1.
El cociente gasto ptblico/PIB serd la variable de impulso, siguiendo:

g
Yt

+ &

<l

donde §/7 es el valor de estado estacionario previo al impacto, que serd fijado en 0.15. La
serie {&;}L, se fijard para replicar los datos de Estados Unidos.

Para la parametrizacion base, se consideraran valores estandar:

o v fB 4 X
1 2 098 003 033

Table 2: Parametrizaciéon base

El valor de la elasticidad de sustitucion entre trabajo y capital que mejor se ajusta cuali-
tativamente a los datos de EE.UU. es n = 1.1. Los resultados de la simulacién se presentan
en la Figura 6.

A pesar de que las tasas impositivas son constantes, la proporcién recaudaciéon/PIB no
se suaviza perfectamente; aumenta en el primer periodo y luego disminuye gradualmente.
Como en el resultado estdandar, el aumento de ingresos tributarios es menor que uno a uno con
respecto al gasto, pero la trayectoria no es constante. Esta variacion se debe a la respuesta
endogena de la tasa de interés: el aumento y posterior disminucién de la tasa de interés,
derivados del aumento del gasto ptblico, determinaran la trayectoria de la productividad
marginal del trabajo y del capital a través de la condicién de minimizacién de costos. Esto,
combinado con la elasticidad de sustitucion, determinara la trayectoria del ingreso laboral
como porcentaje del PIB. Més sobre estas intuiciones econdémicas se discutird en la siguiente
seccion.

Otra diferencia con respecto al resultado de Barro (1979) es que la deuda no aumenta de
forma permanente; en cambio, exhibe una dindmica con forma de joroba. Sin embargo, al
compararlo con los datos de EE.UU., el modelo subestima el nivel de emisiéon de deuda, ya
que presenta un aumento inicial mas pronunciado en la recaudacion, lo que da lugar a un
déficit fiscal inicial menor.
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Figure 6: Impulso: Aumento del gasto piblico como porcentaje del PIB, como en los datos de Estados
Unidos.

5.6 El rol clave de la tasa de interés

La simulacién para diferentes valores de 7 se presenta en la Figura 7, donde rev/y repre-
senta recaudacion/PIB, d/y denota deuda/PIB, pb/y indica resultado primario/PIB, y R
representa la tasa de interés.

Noétese que la trayectoria de recaudacién/PIB es creciente (decreciente) cuando n < 1
(n > 1), y constante cuando n = 1. Para comprender estos resultados, debemos remitirnos
a la Figura 8.

En respuesta a un aumento del gasto piblico, la tasa de interés aumenta inicialmente
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Figure 7: Impulso: Aumento del gasto piblico como porcentaje del PIB, como en los datos de Estados

Unidos.

y luego disminuye. Esto provoca que la relacién salario-renta del capital, w/r, siga una
trayectoria inversa. En consecuencia, el producto marginal del trabajo (capital) —y por lo
tanto y¢/n; (y;/ki)— debe disminuir (aumentar) inicialmente y luego aumentar (disminuir).
La dinamica de la recaudacién impositiva como porcentaje del producto esta determinada
por la trayectoria de y;/n;. En particular, los ingresos tributarios como porcentaje del PIB
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Figure 8: Impulso: Aumento del gasto publico como porcentaje del PIB, como en los datos de Estados
Unidos.

estan dados por (véase el Apéndice 8.10):

i1
revGDP, = 7"(1 — x)'/" (%) !
U
Por lo tanto, la dindmica de los ingresos tributarios como porcentaje del producto dependera
de la trayectoria de y;/n; y del valor de . Como se indicé anteriormente, y;/n, disminuye
inicialmente y luego aumenta. Esto implica que rev;/y; serd (i) creciente si n < 1, (ii)
decreciente sin > 1, y (iii) constante e igual a 7"(1 —x) si n = 1. Cabe destacar que, aunque
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y¢/ny disminuye en el periodo del impacto, el ratio recaudacién/PIB igualmente aumenta
porque la tasa impositiva salta a un nuevo nivel constante debido al mayor valor presente
descontado del gasto ptblico.

En resumen, la respuesta de la tasa de interés ante el aumento del gasto piiblico determina
la dindmica del ratio PIB/trabajo. Esta, a su vez, combinada con el valor de la elasticidad
de sustitucion, determina la trayectoria éptima del ratio recaudaciéon/PIB.

6 Conclusiones

Se llevé a cabo un estudio de eventos sobre episodios en la historia de Estados Unidos en
los que el gasto publico primario como porcentaje del PIB aumenté en méas de un 50%. Los
resultados sugieren que el ratio recaudacién tributaria/PIB, si bien responde en menor pro-
porcion que el aumento del gasto, no lo hace de manera perfectamente constante; en cambio,
sigue una trayectoria con forma de joroba. En consecuencia, la deuda no aumenta de forma
permanente, sino que experimenta un incremento temporal seguido de una disminucién. Es-
tas observaciones se desvian de los resultados estandar en la literatura, comenzando con el
trabajo precursor de Barro (1979) en un marco de equilibrio parcial, y seguido por otros
estudios en equilibrio general con mercados completos, como los de Stokey y Lucas (1983)
y Bohn (1990). El presente trabajo explora los mecanismos que pueden dar lugar a que los
ingresos impositivos como porcentaje del PIB no se deban suavizar de manera perfecta.

El primer modelo analizado fue el modelo estocéstico original de Barro, enmarcado en
equilibrio general en una economia cerrada, lo que implica que la tasa de interés se determina
endogenamente en lugar de ser fija. El hecho de que la tasa de interés aumente durante
el episodio de mayor gasto publico implica que, a diferencia de Barro (1979), no solo los
impuestos presentan un costo marginal creciente, sino también la deuda. Como resultado, se
vuelve 6ptimo que los impuestos aumenten abruptamente en el periodo del impulso y luego
disminuyan gradualmente con el tiempo, convergiendo finalmente a un nivel superior al
anterior al impacto. El resultado de Barro se obtiene tinicamente en el caso especifico en que
la elasticidad de sustitucién intertemporal es infinita, ya que una demanda completamente
elastica por bonos impide que la tasa de interés varie.

El segundo modelo considera una economia deterministica de equilibrio general que in-
corpora trabajo y capital. Aunque las tasas impositivas éptimas se mantienen constantes,
la trayectoria de la recaudacién tributaria sobre el PBI no lo hace, salvo en el caso en que
la elasticidad de sustitucién (n) entre trabajo y capital sea igual a 1. Ante un aumento del
gasto publico, la tasa de interés se eleva, lo cual —a través de la condicién de minimizacién
de costos entre trabajo y capital— determina la dinamica del PBI por trabajador. Esta
dindmica, combinada con el valor de la elasticidad de sustitucion, determina la trayectoria
optima de los ingresos tributarios sobre el PBI: esta serd creciente si 7 < 1, decreciente si
n > 1, y constante si n = 1.
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8 Apéndice

8.1 Economia de Dotacién: Optimizacion del Gobierno

El problema de optimizacion del gobierno estd dado por:

. = Tt
min E Bty D (—)
{re.di+1}20 ‘ ; ' Yt

S.t. dt+1+7-t :gt‘i‘dt (1"‘7})

Lagrangiano:

L = EO{ iﬁt [ytD (3> —i—wt<gt +di (1 +71y) — dyyy — rt)] }

Yt

Condiciones de primer orden:

7] B [yﬂ)’ (E) L + wy - (_1)] =0 = 7D (E) =W

Yt

[di41] - ek lwt ~(=1)

+ Et{ﬁtﬂ [wt+1(1 + 7rig1)

= W= Et{ﬁ(l + Tt+1)wt+1}
lwe] o dpr + 1 =g +di(1+ 1)
[TVC d] . lim Et {BT(.UTdT+1} =0
T—o0

Combinando [7¢] con [di41] a través del multiplicador de Lagrange, las primeras dos condi-
ciones de primer orden pueden ser condensadas en la siguiente expresion:

D' (i) - ]Et{ﬁ(l + 1) D (%) }

Luego, el problema de optimizacion del gobierno esta enteramente caracterizado por:

[SMCEE. 1]: D' <E> = Et{ﬁ(l +7re41) D (E) }

Yt Y1
[SMOEE 2] . dt+1 + T+ = Gt + dt (1 + Tt)

[SMCEE. 3. lim E, {5TD’ (T—T> dTH} =0
T—o00 yr
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8.2 Economia de Dotaciéon: Optimizacion de los Hogares

max Eo Z B ()
=0

{etber1}iZo

s.t. bt+1 + Tt =y + bt (1 + Tt)

Lagrangiano:

7= E{ iﬁt [u@) 400 (v 01+ 71) b =70 Ct)] }

Condiciones de primer orden:

[ci] - [u'(ct) + ¢ - (—1)] =0 = () =d¢

}:0

bia] = B [cbt (1)

+ Et{6t+1 [¢t+1(1 + 7e41)

= ¢ = Et{ﬁ(l + 7“t+1)¢t+1}
o) bpi+mta=uy+b (141

[TVO b] . Tllm ]Et {5T¢T6T+1} =0

Combinando [¢;] con [byy1] a través del multiplicador de Lagrange, las primeras dos condi-
ciones de primer orden pueden ser condensadas en la siguiente expresion:

u'(c) = Et{ﬂ(l + 7’t+1)Ul(Ct+1)}

Luego, el problema de optimizacion del hogar representativo esta complemente caracter-
izado por:

[SMCEE. 4] u/(c) = Et{5<1 + 7’t+1>ul<0t+1)}
[SMOEE 5] . bt+1 + T+ + Ct = Yt + bt (1 + Tt)

[SMCEE. 6] : 71im E, {ﬁTu'(cT)bTH} =0
— 00
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8.3 Economia con Producciéon: Optimizacion de los Hogares

T T oo plto
max Btu(ey,ny) = 6 L P A ——
{eenekeqr,der1 e, tz; ( ! t) tz; [1 —0 1+ ¢
dt+1 . n k
s.t. ¢+ kt+1 — (1 — 5)k’t + 11 R = wny + Ttkt — Ty Wy — Ty Ttk't + dt + Ty
t

dy, ko dados
dry1 >0 (NPGQC)

Lagrangiano:
T oo n1+¢>
L = Zﬁt 1t_ . 1:_¢ +’Yt<wtnt + riky — T weny — Ttthk’t +dy+m
t=0

d
— Ct — kt+1 + (1 - 5)kt — 1 —it_JrlRt)

Condiciones de primer orden:

l1—0—1
t

le] Bt[(l—a)c —|—’yt(—1)]:O = 7=

1 _

s t n%id)_l n o} n
i B [—(1+¢) 1+ o + 7 (1 =7 )wt)] =0 = n=n(l-7")w
il B (=1 + 87 [ (ren = rharea + (1-8))] =0

= =B = e + (1= 8)

1

[dea] s B <_ 1+ Rt> +8 - (D] =0 = =B+ Ry
d
[’}/t] : Ct + kt+l — (1 — 5>kt + 1 —:__"IR = WNy -+ rtkt — TtnU)tnt — Ttkrtkt + dt + Tt
t

[TVCE:  hpay =0
TVCd: dryi1=0
[Condiciones iniciales| : kg, dy dados
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Combinando las condiciones de primer orden:

[SMCEP. 1]:  nlcl = (1 — 1w, (H.H.1)
[SMCEP. 2]:  Ry=(1—1} )11 —0 (H.H.2)
[SMCEP. 3 : (%ﬂ):ﬁu+3g (H.H.3)
t
d
[SMCEP 4] . C + ]{ft+1 — (]. — 5)kt + 1 _:_Jr]l% = W¢Ny¢ —+ rtkt — TthUt’n,t — Ttk/rtk:t + dt + Tt
t

(H.H.4)

[SMCEP. 5] :  kpi =0 (H.H.5)

8.4 Economia con Producciéon: Restriccion Presupuestaria Intertemporal de
los Hogares

La restriccion presupuestaria secuencial del hogar representativo es

di+1

= wyny + riky — TMwmy — mFrky +dy +
1+ R, e 1Kt Wiy y Teky t t

Ct + l{?t+1 - (]_ — 5)kt +

Dado que la tecnologia exhibe retornos constantes a escala, los beneficios son nulos:

di1
1+ Ry

Ct + kt+1 — (1 — (S)kt + = WMy + Ttkt — Tt"wtnt — Ttkrtkt + dt

d
Ct + kt—i—l + s = (1 — Tt")wtnt + [(1 — Ttk)rt + (]_ — 5)]kt + dt
14+ R

De [SMCEP. 2] sabemos que 1 + Ry = (1 — 7f.,)ri41 + 1 — &, Luego, para todo ¢ > 1:

d
Ct + kt+1 ‘I— i1 = (1 — Ttn)wtnt ‘I— (1 + Rt—l)kt + dt

1+ R,
d
Ct — (1 — Tt")wtnt + kt+1 -+ 1 —|t—+;£t = (1 + Rtfl)kt + dt
Ct — (1 — Tt")wtnt 1 < dt+1 > dt
+ +— )=k + —
1+ Ry, 1+ R\ T 14 R, "1+ Ry)
Iterando hacia adelante, empezando en ¢t = 1:
dl C1 — (1 — T1n>’w1n1 1 ( dg )
ko + = - ks +
Y1+ Ry) 1+ Ry 1+ Ro\"> "1+ R,
:cl—(l—ﬁ")wlnl 1 (02—(1_7—;)11)2”2 1 (k + d3 ))
1+ Ry 1+ Ry 1+ R, 1+ R \7° 1 +R,
kot
_a- (I —1)wing ¢y — (1 — ) wang 1 <k N ds >
1+ Ry (1+R)(1+R)  (I+R)(1+R)\" " 1+ R,
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Siguiendo iterando hasta t = T"

d; Ca— (I —=mwny ey — (1 — 713 )weny
(14 Ry) 1+ Ry, (14 Ro)(1+ Ry)
Cr — (1 — T%)U)THT
(1+Ry)(1+Ry)...(1+ Ry
! (k 4 dra )
(1+R)(1+Ry)...1+Rr—)\" """ " 1+ Ry

ki +

+

Recuérdese que

1 ift=20
pu— ].
=) ——— ifte{l,2,...
sy rEthRd
Luego:
d - d
S OO (R
1+ (1 + Ro) ;%[Ct (1 =7 weng] + qr| kry1 + 1+ Ry
1+R = (1 — 1) wono + [(1 —7&)re +

(1 —0)]ko + do 1+R =(1—-7; )U}()TL() +[(1 = 78)ro + (1 — 8)]ko + do — co. Entonces:

d
(1= 75)wono + [(1 = 79)ro + (1 = &)lko +do — co = Y asfer — (1 = 7" )wny] + qT<kT+1 +— )

1+ Ry
kl‘f‘(l_;_ii}%o)
- d
[(1—78)ro+(1—6)]ko+do = co— (1—7; )wono—l—th —(1—71 )wtnt]+QT<]€T+1—|—1 T+1 )
t=1 + Ry
Como ¢y = 1:
- d
[(1 To )T0+(1 5)]k30+d0 = qO[Co—(l To )’wono —{—; Qt 1 —T; )wtnt]+QT <kT+1+1 IET)
d
[(1 — T(])c)r() + (1 — kO + dO Z Qt 1 — Tt )wtnt] + QT (kT—f—l —I— 1 j;T>

De [SMCEP. 5] y [SMCEP. 6], dry1 =0y kpyq = 0:

(1= 79)r0 + (1 = 8)]ko +do = th ¢t — (1 — 77 )wemny]

T

[(1_Tg)r0+(1_5>]k0+d0+2% 1 — 7" )wny = ZQtCt

t=0
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8.5 Economia con Produccién: ¢; y utilidades marginales

De (H.H.3):

uc,t

=B(1+ Ry)
Uet+1
Ue,t
+R :
( t> Buct—i-l
Luego:
ucO ucl Uet—1
1+ Ro)(1+ R 1+ R ’
( * 0)( * 1) ( - . 1) Buclﬁu02 ﬂuc,t
_ ucO
_ﬁtuc,t
1 _ﬂtuc,t
(1+R0)(1+R1)(1+Rt_1) N Ue,0
Btuc,t
qt =
Ue,0

8.6 Economia con Produccién: Restriccién de Implementabilidad

Restriccién presupuestaria intertemporal de los hogares (I BC"):
T T
Z qicr = do + [(1 — 1Yo + (1 — 6)} ko + th(l — 7wy
t=0 t=0
De (H.H.1) sabemos que
(1 —7Mw, = nlcd

y de (F.2) para t = 0:

ro = Fro
Ademas (ver Apéndice 8.5):
u
/Bt c,t
Uc,0
Luego:
L
t Yot _ t Uet U
;guc’oct—dw[(l—romw ]kaﬁ ny
=0~ r0 \,_/(1 ) w
qt qt
T
Z,B ct = ¢y’ (do + [(1 — T Fro + (1 — 5)}]{:()) Zﬁt ¢ nlcn,
~~ o~
T T |
Zﬁtci_a = ca"(do + [(1 — ) Fro + (1 — ] ) + Zﬁt ;o
=0 t=0
T
Zﬁt [ci_” - n%+ﬂ =c° (do + [(1 — T8 Fro + (1 — 5)] k:0>
t=0 \ ~ v

EA(co,no,T(lf)
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que es la restriccién de implementabilidad (IC).

8.7 Economia con Producciéon: Problema de Ramsey

. t o t Cg_a ”;ﬂb
max Zﬂ U(Ct’nt):ZB [1_0— 1+¢]

{et,ne ke g =0 =0
T
s.t. Zﬁt [c%_” — nfrﬂ =y’ <do + [(1 — 76) Fyo + (1 — 5)} k’o) (10)
t=0 ~ v~ -

EA(co,no,Té“)
F(ke,ny) =+ g + kg — (1 — 0)ky (RC)
—_——
Yt

ko, do, 7y dados

Lagrangiano:

ZT: B [eh= = ni*?] = 7 (do + [(1 = 7 Fio + (1= 8) | o) ]

+=0 N ~ vz

EA(co,no,T(lf)

+ Zﬁtut [F(km ne) — ¢ — G¢ — ke + (1 — 5)/?1‘1
t=0
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Condiciones de primer orden:

—0

[e] (1—0’)1010_+)\(1—U)C;U+Mt-(—1)zo = ¢+ Nl—-o0)g=mwm Vt>1

ny

il — o)
(k] o e [ — 1] + Bhirs [Fk,tJrl + (1 - 5)] =0 = =Pl [Fk,t+1 +(1— 5)} Vt>0

+A{—ﬂ+¢hﬂ+uﬁﬁ:0

—0

] (1—0)72—+A [(1 —0)g” = (—a)eg™ (do + [(1 = 7 Fio + (1 - 9)] ko)} g (~1) =0

— 0

= %”+AB1—®%”+U%”1@¢+U1—ﬁﬂ%H41—®M@}:MO

ng

1+¢

[A] : iﬁt [ctl_” — nfﬂ — fa" (do + [(1 — T Fro + (1 — 5)] /{:0)1 (1C)

EA(co,no,T(lf)
[/,Lt} : F(kt, nt) = + gi + kt+1 — (1 — (5)]{75 (RC)
——

Yt

o]+ —=(1+9)

+ )\|:— (]. + (b)ng — Caa |:<1 — Tg)FkO,nO:| k0:| + /lanO =0

Combinando [¢;] con [n] a través de g, v [¢;] con [kiy1] a través de py v piegr:
(e, i) rp nd + A1+ ¢)nf = [ct_” + (1 — O’)Ct_g] F. Vt>1

e kinlrp s €7 A1 —0)e? = 5(0;31 T - a)c;ﬂ) [Fk,t+1 (11— 5)} V>0
[colrp : o7 + A {(1 — o)y +ocy 7t (do + [(1 - Té“)Fko +(1-— 5)} ko)} = Lo

[TLQ]RP . —ng + )\ |: — (1 + qb)ng — C(;U [(1 — T§>Fk0,n0i| k0:| + [L()Fn() = 0

A rp : iﬂt [ctl_” — ntHﬂ =c° <d0 + [(1 — T8 Fro + (1 — 5)} ko) (1C)

.

~
EA(co,no,T(’f)

erp o Fke,ne) = e+ go + kpr — (1= 0)ky (RC)
w—/

Yt
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8.8 Economia con Producciéon: Impuesto al Capital Nulo
De [Cta k’t+1]RP5
G+ ANl —0) = B(Ct_fl + A(1 - a)ct_f1> |:Fk’t+1 +(1— 5)} Vt>1

ct_"(l + A1 — 0)) = 5ct_f1(1 + A1 — 0)) |:Fk,t+1 +(1— 5)]

—0

c
= Fi + (1-6)
Bea
De (H.H.3) sabemos que 1 + R; = /BC;:, y de (F.2) que ry = F;. Luego:
Ciy1
1+Rt:7°t+1+(1_5)
Ry=ri1—0

Reemplazando esto dentro de (H.H.2):
Ry=(1- Tt]i1>7nt+1 —0

k
T — 0= (1— Tt+1)7’t+1 -0
——
Ry

Luego:

8.9 Economia con Produccién: Impuesto al Trabajo Constante
De [ct, ny| rp:
nf + A1+ ¢)nf = [c;" + A1 - o)c;"] Fo,
nf’ [1 + A1+ (b)] =c¢’ [1 + A1 — O'):| Fo.
nfef [+ A(1+0)] = [1+ 01— 0)| Fy

De (H.H.1) sabemos que n{cf = (1 — 77wy, y de (F.1), w, = F,;:

nfe! L+ A1+0)] = |1+ X1 —0)| F
(1= w,[1+ M1+ ¢)] = :1+)\(1 —0): wi
L= 1+ A1 +0)] = [1+ (1 -0)
1+ A1 +0)] =7 [1+ A1+ ¢)] = :1+/\(1—0)_

L+ A1+ ¢)—1—A1—0) =7[1+ A1+ 9)]
A1+¢) —AMl—0) =7"[L+ A1+ ¢)]
MA+¢)—(1—0)] =71+ A1+9)]

No+0o)=7"[1+ A1+ ¢)]



Luego:

n_ Ae+o)
ST are) 2t

8.10 Economia con Produccién: Ratio Recaudacién/PIB

Funciéon de produccién:
1
y=Fkn) = [0+ (1= )t ]

Producto marginal del trabajo:

dy 9 1/npl—2 1/n, 1-% T
PMgN:a_n:%[[X k "—l—(l—X) n '1] n
1 1/np1—2t 1 1-177T L 1 1, 1-1-1
:1_—l[X E=n+(1—=x)""n ”} 7 1—; (1—=x)"" "
n

1

J
= [ @)t (= )Y

1 1
= [XME T (= )Y T 4 (L= )Yt ] (1= )Y

=Y
1 1171 _1 14 _
Sy X (L) | (= )T = gy (1= )
™ ~—
:y"]

1
1 T

donde en el paso (*) utilicé que y = [Xl/”k’l_% +(1— X)l/”nl_ﬁ} a

=y = [ (L)t ] sy = R (1 ) ]
En cuanto al ratio recaudacién/PIB:

-1

rev  TMwng + ik, Thwng + 0k, TMwn

revGDP = — = = —
Yy Y Yt Yy
=PMgN=w
y1i/n
SV o
R A BRI OR )
Y n n

1
revGDP = (1 — x)¥/" (g> !
n
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