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RESUMEN

En este articulo se utiliza un modelo dinamico estocastico de equilibrio general
(DSGE) neoclasico para evaluar el impacto de choques de oferta (productividad) y
demanda (comercio externo) sobre el desempefio econémico. Ademas, se analizan
decisiones de politica econdémica, en especial, el efecto del gasto publico sobre la
economia segin las condiciones en que éste se realice. Los ejercicios realizados
muestran que con un modelo de economia abierta, una politica expansiva de gasto
publico incrementa en el corto plazo el empleo y el producto, pero se incurre en un
costo futuro adicional, que parece sugerir un impacto superior al beneficio alcanzado
en el corto plazo.
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ABSTRACT

We use a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model to evaluate the
effect of supply (productivity) and demand (foreign trade) shocks on the economy. In
addition, this paper analyzes the impact of policies, specifically the effect of public
spending under given economic environments. Our results show that, in an open
economy model, an expansionary policy of public spending increases employment and
production in the short run, but carries an additional future cost, which appears to be
greater than the short term benefit.

Keywords: Public expenditure, exogenous shock, DSGE.

JEL Classification: E62, D5S8.

INTRODUCCION

Se ha debatido recientemente acerca de la importancia del gasto publico en la politica
contraciclica, especialmente a partir de la crisis de 2008-2009, que obligd a los gobiernos
centrales de los pafses desarrollados a implementar politicas fiscales expansivas para buscar la
reactivacion de la economia. Para algunos (ver por ejemplo Krugman, 2011) era posible y
necesario expandir aun mas el gasto publico, para sacar a la economia del estado de “exceso de
ahorro deseado sobre inversion deseada”, en tanto que para otros, las presiones sobre la
sostenibilidad de la deuda ya generadas, hacfan inviable cualquier gasto adicional, y obligaban a
volver la atencién del nivel de endeudamiento de los gobiernos, puesto que lo que empezaba a
estar en juego a partir de cierto punto no era soélo el bienestar presente, sino la viabilidad futura
misma de las economias endeudadas. “El desacuerdo viene, en parte (anota Michael Spence) de
un conjunto diferente de juicios acerca de la secuencia temporal de los hechos.
Presumiblemente todos estan de acuerdo en que llega un momento en que uno tiene que dejar
que los pacientes sanen mas o menos por su cuenta, reconociendo que el proceso de curacion
puede tomar algun tiempo, y que el paciente no va a correr maratones en el corto plazo”
(Spence, 2011, pag. 172). Pero por supuesto, la pregunta de la discordia es cuando llega ese
momento.

El presente articulo aborda el tema del beneficio y el costo del gasto publico en una

economia abierta, a la luz de la necesidad de mantener la sostenibilidad de la economia. La idea
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basica es la siguiente: un incremento del gasto publico financiado con endeudamiento publico,
en una economia en la que operan restricciones inter-temporales, requiere que se cumpla una
de dos condiciones posibles, para ser viable como politica: o bien que genere efectos
expansivos, que produzcan a su vez rentas fiscales adicionales destinadas al pago del
endeudamiento en que se ha incurrido; o que se produzcan incrementos futuros en las tasas
impositivas, que permitan cubrir el endeudamiento. De no ser asi, la politica no sera viable,
porque el endeudamiento publico se vuelve explosivo, haciendo que la economia se deslice

hacia una trayectoria inestable de endeudamiento creciente, no acotado.

En un modelo esencialmente neoclasico como el que aqui se presenta, no se cumple la
primera condicién; y sélo la segunda es aplicable. El ejercicio realizado consiste, pues, en
evaluar los efectos inmediatos del gasto, y el costo futuro de las medidas impositivas requeridas
para saldar el endeudamiento en que se incurra, de forma tal que se haga viable la trayectoria

del endeudamiento.

El modelo dinamico estocastico (DSGE) empleado puede calificarse como el modelo
real mas sencillo posible, en el que hogares y empresas optimizan sus respectivas funciones
inter-temporales de utilidad y ganancia, en el que las decisiones de importacion y exportacion
estan microeconémicamente fundadas, y en el que se expresan de manera detallada las
restricciones presupuestales de todos los agentes, de forma tal que se cumple la ley de Walras

en el equilibrio de los mercados.

EL DEBATE DE LA POLITICA FISCAL

Los términos basicos del debate tienen que ver con la discusion general acerca de la eficiencia
de la politica fiscal y de sus efectos en el crecimiento econémico de los paises, via la demanda
agregada. Como lo anota Bernheim (1989), los efectos del gasto publico financiado con déficit,

en el paradigma neoclasico, son altamente perjudiciales, puesto que los agentes, que tienen
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vision de futuro, forman sus expectativas racionalmente y planean sus decisiones de consumo a
lo largo de su ciclo vital, terminan por contraer su acumulacioén de capital a cambio del mayor
consumo que realicen. Por otro lado, y en contraposicion a esta postura, los neokeynesianos
sostienen que se dan fallos en el mercado o en los mecanismos de coordinacion, que hacen
necesaria la politica fiscal para conseguir la estabilizacién. Por dltimo, para los neo-ricardianos,
el gasto publico financiado con déficit es irrelevante, dado que consideran que las relaciones
entre generaciones se encuentran expresadas a través de transferencias altruistas, y los gastos
presentes no afectan los recursos totales inter-generacionales de que se dispone. Ello extiende

las conclusiones neoclasicas al corto plazo keynesiano (Argandofa et al., 1996).

En el caso de los modelos neoclasicos se aprecian planteamientos en los que se afirma
que la deuda del gobierno no es riqueza de los agentes (Barro, 1989) y, por ende, se debe tener
clara la existencia de la responsabilidad fiscal o de la restricciéon presupuestaria intertemporal
del Gobierno (Esteve, 1993), que muestra que los gastos del Gobierno deben ser cubiertos a
través de superavits primarios o sefloreaje en periodos posteriores. También se tiene que en
algunos modelos neoclasicos (Aschauer, 1989; Barro, 1989) el gasto del Gobierno es
sustitutivo de una proporciéon de los bienes producidos por el sector privado, generando

efectos de crowding-ont, pero por el lado de la oferta, a diferencia del analisis keynesiano.

Recientemente, el debate se ha enfocado sobre los multiplicadores del gasto. En efecto,
el acercamiento empirico de Espinoza y Senhadji (2011) permite concluir que los efectos de la
politica fiscal, dependen estrictamente del tamafo de los multiplicadores fiscales. Al realizar las
diferentes estimaciones, encuentran que es mas importante el gasto del Gobierno cuando los
ingresos fiscales son pequefios. Por otro lado los multiplicadores de largo plazo pueden variar
entre 0.3 y 0.7 para los gastos corrientes y entre 0.6 y 1.1 para el gasto de capital. Este hecho
arroja un resultado altamente significativo en el sentido de que los multiplicadores fiscales son
relativamente débiles para el gasto corriente pero son mucho mas significativos para el gasto de
capital. En su anlisis de los efectos de los estimulos fiscales en modelos estructurales, Coenen
et al. (2012), sostienen que una politica fiscal es mas efectiva cuando es moderada y persistente,

ademas de poder ser complementada con una politica monetaria estable. Muchas veces se ha

Working Papers Economics and Finance - Universidad EAFIT
2012




Una aplicacion de un modelo neoclasico DSGE con politica fiscal
Jesiis Botero - Humiberto Franco - Alvaro Hurtado Rendin - Manuel Mesa

observado que mayores grados de déficit significan a su vez menores multiplicadores. En este
contexto, serfa posible deducir entonces, que generar un estimulo fiscal, podria llevar a efectos
perversos de largo plazo en caso que fuese necesario un aumento en los impuestos para

subsanar la creciente deuda en la que se incurriria para financiar el gasto.

También se ha enriquecido el debate incluyendo las crisis financieras y las respuestas
que ha generado la politica fiscal. En este sentido Baldacci et al. (2009), concluyen que durante
épocas de crisis financiera, las politicas fiscales aumentan la probabilidad de una salida
temprana de ellas en casi un afio. Sin embargo, en aquellos pafses cuyo producto per capita es
bajo, se dispone de una baja capacidad de implementacion de politicas fiscales y, por ende, hay
mayores riesgos macroeconémicos, limitando la posibilidad de acciéon del gobierno en dichas
crisis. Se sugiere entonces, la importancia de crear un espacio fiscal amplio y una estabilidad
macroeconémica en tiempos tranquilos para disminuir el riesgo de caer en épocas de crisis,
incrementando la efectividad de las politicas fiscales en caso de entrar en una recesion.

Uligh (2010), por su parte, utiliza un modelo de equilibrio dinamico estocastico (DSGE)
construido a partir del modelo de Trabandt y Uhlig (2009), para evaluar el valor de los
multiplicadores fiscales del gasto y de recorte de los impuestos. Es un modelo sencillo
neoclasico de crecimiento endégeno, que toma como base la restriccion intertemporal del

agente representativo y del gobierno.

Los resultados que se obtienen del ejercicio en consideracion son altamente
sorprendentes, mas si se consideran los multiplicadores keynesianos que le dieron tanto
protagonismo a la intervencion del Estado sobre la demanda agregada, via gasto publico, para
enfrentar las crisis econdmicas de los paises. En efecto, de acuerdo con el modelo en cuestién
y su parametrizacion, US$ 3.4 del producto, traido a valor presente, se pierden en el largo plazo
por cada ddélar de aumento del gasto publico, resultado que permite catalogar a los
multiplicadores fiscales como engafiosos cuando del largo plazo se trata, pues en el corto
plazo, tres anos por ejemplo, la produccién se reactiva, pero pierde su efecto en la medida en
que se avanza en el tiempo. La reduccién de la riqueza de los agentes econdémicos como

resultado de la crisis, los lleva a consumir menos tiempo libre ofreciéndose mas mano de obra
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para la economia, incrementado el producto inicial (situacién en la que el ocio se consideraria
como un bien normal), pero la necesidad de financiar el mayor gasto publico conducira a
mayores impuestos en el largo plazo, con el consabido efecto negativo sobre la produccion.

Por el contrario cuando el estimulo se da a través de la reduccion de impuestos el resultado es
altamente satisfactorio; de hecho Uhlig expresa en su trabajo que por cada délar menos que se
cobra a los agentes econémicos, entregado en términos de impuestos al trabajo, el producto

final aumenta en US$ 2.4 en valor presente

La conclusion negativa acerca de los efectos a largo plazo de las politicas fiscales
expansivas se mantiene ante la inclusiéon de algunas variaciones al modelo anterior que se

presentan en Drautzbirg y Uhlig (2011), si bien se aminoran los efectos.

EL MODELO

Con base en trabajos clasicos de Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983), la
modelaciéon macroeconémica se ha desarrollado en los tltimos 30 afios al punto de combinar
los modelos originales de Ciclos Econémicos Reales (RBC, por sus siglas en inglés) que
pretendian evidenciar que los ciclos de la economia eran provocados por choques de oferta,
con los llamados nuevos-keynesianos, obteniéndose lo que se ha denominado un consenso
alrededor de la “nueva sintesis neoclasica” (Goodfriend y King,1997), (Gali y Gertler, 2007).

Actualmente, los modelos DSGE son ampliamente usados por diferentes bancos centrales
alrededor del mundo, bien como herramienta de evaluaciéon de politica, o como instrumento
de pronédstico de la evolucién de la economia, ya que su bondad para tales fines ha sido
ampliamente documentada (véase por ejemplo Adolfson, Andersson, Linde, Villani y Vredin
(2007); Edge, Kiley y Laforte (2009); Linde, Villani y Vredin (2007); o Fernandez-Villaverde y
Rubio-Ramirez (2004)). Por otra parte, y aunque es mas comun el uso de estos modelos para
evaluar el impacto de la politica monetaria, también han sido ampliamente usados para evaluar

los efectos de una determinada politica fiscal segin las condiciones particulares de las
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economias (véase como ejemplo Baxter y King (1993), Chari, Christiano y Kehoe (1994),
Chistiano, Eichenbaum y Rebelo (2009), Davig y Leeper (2006) o Monacelli y Perotti (2009)).

Una de sus principales bondades, en su forma mas estandar, es la fundamentacién
microeconémica, que hace que las decisiones de los agentes se evaluen en el contexto de los
problemas de optimizacién caracteristicos del agente considerado. Los modelos permiten,
entonces, explorar la relacion entre un choque a la economia (bien sea de oferta o demanda) y

las decisiones de esos agentes racionales, cuya conducta de define a continuacion.
A. La conducta de los hogares

Los hogares maximizan la funcién de utilidad intertemporal agregada de los consumidores:
MaxU.,, =E, {Z\foﬂt Lho(ln ¢, +win(l- nt))} (A1)

Sujeto a la restriccion presupuestal:

(1—rt)(Rtkt_l%+tht]+ ER f, = p(c, +i,) ° (A2)

Y dado que el capital evoluciona de acuerdo a la ecuacion:

k, = (1—5)kt1%+ I, (A3)

Donde:

C : Consumo per capita; i : Inversién per capita; K : Capital per capita; f : Remesas per capita
del exterior; ER: Tasa de cambio nominal; R: Remuneracién nominal al capital;W : Salario
nominal; P: Nivel de precios; L: Poblacién; Nn: Empleo, como potcentaje de la poblacion
total; 7 : Tasa de impuestos directos;@: Tasa de crecimiento de la poblacién; o : Tasa de
depreciacién;y : Ponderador del ocio en la funcién de utilidad; #: Factor de descuento

intertemporal; y E el operador de expectativas.

Reemplazando (A3) en (A2), el Lagrangeano del problema sera:

¢ En este caso se asume [J, = 1
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L= E{ZZO,B‘ Lh(ln ¢, +yin(l- nt))}

(A4)
E|S” 280 a-r) Rk Tt ow ER, f, —c, —k 1—5k£
+ tztzoﬂ,tﬂ ( Tt) 1 L, FWN, |+ ER T -G t+( )t—l L,
De las condiciones de primer orden se tiene:

L1
e =4 (CPO1)

L 1 _aq
VL =AW (cPo2)

A =ﬁt4+1$((1—rt+l>Rt+l+(1—5)) (CPO3)

+1
- Ly e —k +(-G)k i
1-7)| Rk, 3 +W.n, [+ER f,—c, —k, +(1- )k, 3 =0 (CPO4)

De las ecuaciones (CPO 1) y (CPO 2) se tiene:
G — (1_ 4 )Nt

(l_ nt) 4

De las ecuaciones (CPO1) y (CPO3) se sigue:

(ED)

Et % = ﬂEt ((1_ Tt+1) Rt+l + (1_ 5)) (E2)

t

En consecuencia, la restriccion presupuestal puede expresarse como:

@-7,)(Rk. )+ {@+0\A—-7)W,n, +ER, f, —c, —k )+ (1-5)k _, =0 (E3)

t+1 s : 2
—1 esla tasa de crecimiento de la poblacién (que se asume constante).

Donde 6 =

t

Y la trayectoria del capital es:

K :
ki =(@1-0)—% +i E4
A BCL
B. La conducta de las empresas
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Las empresas operan en competencia perfecta:

K.Y v
Max, , Py, Y; - Donde: Y, :(1_;;j (Ztnt)1 (A5)

Sujeto a”:
C =RK +Wn, (E5)

Las condiciones de primer orden conducen a:

oK 0) “(Zn = ()

P
G-a) ki) 2 =L @
Py
C. Demanda de importaciones

Desde el punto de vista de las compras en el exterior, se adopta el supuesto de “pais
pequeno”, tomador de precios, que puede adquirir la cantidad que desee de los bienes
importables. En tal caso, la demanda de importaciones se determina como un proceso de
minimizacion del gasto de los demandantes domésticos, para los que los bienes domésticos y

los bienes importados son sustitutos imperfectos: Ming , pm,m, + pd,d,  (A0)

Sujeto a:

o1 o1\
C, +0, +1, =b£a)-mt" +(1-w)d,” j (ES8)

La senda de expansion correspondiente es:

ﬂz((l—w) pm, j (E9)
d, ®- pd,

Donde:
pm, = pwm.er, (L+aran,) (E10)

Y las compras totales son:

7 En este caso normalizamos y, py, =1
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c,+0,+i,=pmm +pdd, (E11)
D. Demanda de exportaciones

En este caso se considera que los precios resultan de la interacciéon de oferta y demanda de
exportaciones. La demanda de exportaciones se deriva del proceso de minimizacién de gasto
en el Resto del Mundo, donde los bienes exportados por el pais son sustitutos imperfectos de
los bienes de otras procedencias:
Min, . PWX X, + PW, XX, (A7)
Sujeto a:

oe

oe-1 oe-1 oe—1

xt, = be| we-x,* +(1—we)xx, * (E12)

La senda de expansion es:

—oe
X (1— we) pwx, (E13)
XX, e - PW,
E. Oferta de exportaciones

La oferta de exportaciones se deriva del proceso de maximizacion de rentas de los empresarios
del pafs, dada su frontera de posibilidades de producciénsz

Max, 4 px, X, + pd.d, (A8)

Sujeto a:

od
od-1 od—-1 "\ 5q—1
od

y, =bd| @d - x, % +(1-awd)d, (E14)

Con od <0, de la funcion CET.

La senda de expansion es:

8 La frontera de posibilidades de producciéon se modela como una funcién de elasticidad constante de
transformacion (CET, por su denominacion en ingles), en la que la elasticidad de sustitucién es negativa.
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—od
X (Mj (E15)
d, ad - pd,

Y donde:
px, = pwx.er, (E16)
Las ventas totales de las empresas son:

Y.y, = PX.X + pd,d,  (E17)
F. Restriccion presupuestal del gobierno

El gobierno recauda rentas provenientes de impuestos directos, impuestos indirectos y
aranceles. Utiliza estas rentas para ejecutar su plan de gasto publico, y acude al mercado de

crédito externo para financiar su déficit.

S, . K, . CH+0Qg +i
S.€er, =1t 19(1+ rlt)ert +0, —rt(Rt =1 +wtntj—|va[%\‘/a[t—aranI pwm,mer, (E18)

1+6

Ahora bien, el costo del endeudamiento externo incluye una prima de riesgo, que depende del

nivel de endeudamiento del pais:

i, = rm, + | St (E19)

pib, =c, +g, +i, +X il (E20)
CO T T 14 aran,

G. Cierre externo

La tasa de cambio se ajusta, para permitir el equilibrio entre oferta y demanda de divisas. La
demanda de divisas se origina en las importaciones; la oferta de divisas proviene de las

exportaciones, de las remesas que recibe el sector privado, y del endeudamiento neto externo
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adicional del gobierno. Aunque esta ecuacién es técnicamente redundante’, se incluye una

variable de holgura, para permitir el chequeo de la ley de Walras:

S .
walras, = pwx, X, + f, +(st —139 1+ rlt)j— pwm,m,  (E21)

H. Cietrre fiscal

El cierre fiscal se puede dar ajustando cualquiera de los tres impuestos, en funcién de la brecha

de endeudamiento, respecto al endeudamiento objetivo:

: : : S,_.€r o
timp;, =timp0; + ktimp; (%— meta] (E22), para i = 7,iva,aran.
t-1

L Procesos exogenos

Los procesos exdgenos permiten simular shocks en variables exdgenas o en variables de politica:
z, =z/7z0" el
g =9{190""e2
f, =12 f0""%e3
xt, = xt/1xt0***e4
7, =730 "°e5
iva, = iva/Siva0*°e6

aran, = aran/;aran0" "’ e7

CALIBRACION

9 Se puede derivar de las ecuaciones E3, E10, E16 y E18: si “n-1” agentes estan en equilibrio, el otro también lo
estara.
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El modelo parte de considerar un momento en el que puede afirmarse que la economia se
encuentra en BEstado Estacionario, un estado en el que las variables que expresan cantidades
crecen a una tasa comun constante, generalmente el crecimiento de la poblacién, ajustado por
un factor de productividad. Consecuentemente, el valor per-capita efectivo de esas variables
permanece constante en el tiempo, haciendo que la economia se mantenga en un equilibrio

permanente de largo plazo.

El valor de los parametros del modelo se calibra para que se cumplan las condiciones
de estado estacionario. La calibracién consiste pues en encontrar el valor de los parametros que
permite que la situacién observada (en este caso, la economia colombiana en el afio 2005) sea

un estado estacionatio.

El primer parametro que se debe calibrar es la valoracion que los hogares tienen de su
ocio ¢, como parte de su utilidad.
Partiendo de la ecuacién (E1), se encuentra que en estado estacionario el parametro ¢ sera:

(L-zw(L-n)

C

Similarmente, se sabe que la condicién de optimizacién intertemporal del consumo se

expresa mediante la ecuacion de Euler o ecuacion (E2), con lo cual:

1
A-7)r+1-95)

"

Por otra parte, se tiene la depreciacion que es determinada por la funcién de evolucion
del capital (Ecuacion (E4)), entonces, en estado estacionario, el valor de la depreciacion vendra
dado por:
k=@ +0)(k-1)

B k

o
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En cuanto a las empresas, es necesario calibrar el peso del capital o dentro de la
funcién de produccion. Este valor es simplemente el valor del capital per capita como parte del

valor de la suma de los factores productivos, capital y trabajo.

k

a =

Finalmente, es indispensable calibrar el valor de los parametros de las funciones de
comercio exterior. La demanda de importaciones, la demanda de exportaciones y la oferta de
exportaciones son modeladas mediante funciones de elasticidad constante de sustituciéon (CES,
por sus siglas en inglés). La estrategia de calibracién consiste en determinar el valor de la
elasticidad de sustitucion, y despejar los parametros de escala y de participacién de la funcion,
de forma tal que la funcién CES y su senda de expansion, produzcan los valores observados en

el afio base de calibracion del modelo.

En los tres casos, los parametros de participacion se encuentran de manera similar
partiendo de las respectivas sendas de expansion. Para la demanda de importaciones se tiene

que:

_(@-a)pm, )

m.
d, ®- pd,

Pero dado que en Estado Estacionario todos los precios son iguales, queda:

que:
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1
od = 1

(Xj_ +1
d
Para los parametros de escala, se tiene nuevamente que la calibracién es similar para las tres
ecuaciones. En el caso de la demanda de importaciones sera:
o-1 o-1\s1

C,+0,+i,=bw-me° +(1-w)d,

Donde el parametro b es:

b C+g+i

e
o-1 o-1 o-1

om° +1-w)d

Paralelamente, se tiene que:

X + XX
be =
oe
oe-1 o1\ ge-1
.- X ® +(1l—awe)xx ®
Xx+d
bd = -
od-1 od -1\ od1
o

od-x @ +(1-awd)d

Los parametros que representan la elasticidad de sustitucion para cada funciéon CES se
establecen de manera exdgena siguiendo la literatura que parte del supuesto de pais pequefio.
En este sentido, se tiene que para las tres funciones, el valor del parametro (o) sera alto
reflejando que las importaciones y los bienes domésticos, las exportaciones propias y las del
resto del mundo, y las exportaciones y las ventas domésticas tienen un grado alto de

sustituibilidad entre ellas. Esto se refleja en los valores presentados en el Cuadro 1.

Cuadro 1: Valor de las elasticidades de sustitucion de las funciones de comercio

exterior
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Fuente: Calculos propios.

SIMULACIONES

ILa economia descrita es susceptible de dos tipos de shocks: de productividad, y de demanda
externa. Los shocks de productividad, que se presentan cuando se altera la produccion
alcanzable con los recursos existentes, afectan la oferta agregada, modificando el nivel de
empleo y el nivel de productolo. Los shocks externos, por su parte, afectan los términos de
intercambio, incidiendo también en ultima instancia en la produccién y el empleo.

Los graficos 1 y 2 muestran la variacion porcentual generada en algunas variables
representativas de la economia por un shock de productividad negativo del 1%, y por una caida
en el volumen de comercio mundial, también del 1%, que afecte la demanda de exportaciones

del pais.
Grafico 1: Efectos de un shock de productividad negativo.
Fuente: Elaboracién propia a partir de resultados del modelo en Dynare 4.1.
Grafico 2: Efectos de un shock de comercio exterior negativo.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del modelo en Dynare 4.1.
Como puede observarse en los graficos 1 y 2, los choques tanto de oferta (productividad)

como demanda (comercio exterior) tienen efectos significativos sobre la economia. En

particular se resalta que el efecto sobre la producciéon del choque de oferta es una reduccion de

10 Se podrian representar como shocks de productividad diversos tipos de situaciones: avances en las tecnologias de
la informacién y la comunicaciéon, que incrementa la capacidad del empresario de gestionar sus factores; o factores
exégenos adversos, como condiciones climaticas, que afectas la productividad total factorial; o incluso,
condiciones financieras adversas, como restricciones de crédito, que afectan la capacidad del empresario de
gestionar eficientemente su produccion.
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aproximadamente de 0.7% mientras que la reducciéon del choque de demanda se acerca mas a
0.05%. Este resultado es coherente con la estructura neoclasica del modelo lo cual a su vez se
ve reflejado en la magnitud del impacto sobre otras medidas como el consumo (0.8% y 0.09%,
respectivamente), la inversion (2% y 0.3%, respectivamente) y el empleo (0.2% y 0.3% con una
recaida posterior de 0.5%, respectivamente). La principal diferencia entre ambos choques esta
relacionada con la tasa de cambio que, como habria de esperarse, sufre una revaluacion ante el
choque de productividad debido a que la reducciéon de importaciones es menor que la
reduccion en exportaciones. Sucede lo contrario ante el choque de comercio puesto que dicho
choque reduce las exportaciones del resto del mundo ademas de reducir las propias.

Ahora bien: ¢qué efectos tiene la politica fiscal? La autoridad fiscal puede expandir el gasto
publico, incrementando su endeudamiento. Pero para que éste no genera trayectorias
explosivas, es necesario que se ponga en juego uno de estos mecanismos: que los efectos del
gasto publico generen recaudos adicionales, permitiendo que la deuda vuelva a su nivel de
equilibrio; o que se incrementen impuestos futuros, para saldar la deuda adquirida. De manera
no sorprendente, el primer mecanismo no opera en el modelo, que es esencialmente neoclasico
y que, en consecuencia no incluye inflexibilidades de precio en los mercados domésticos. En
cuanto al segundo, su efecto depende del tipo de impuesto que se incremente, para retornar a
la senda de endeudamiento sostenible. Los graficos 3, 4 y 5 muestran los resultados

correspondientes al ajuste por impuestos directos, impuestos indirectos y por aranceles.

Grafico 3: Efectos de un shock de gasto publico con pago de endeudamiento a través

de impuestos directos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del modelo en Dynare 4.1.

Grafico 4: Efectos de un shock de gasto publico con pago de endeudamiento a través

de impuestos indirectos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del modelo en Dynare 4.1.
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Grafico 5: Efectos de un shock de gasto publico con pago de endeudamiento a través
de aranceles.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del modelo en Dynare 4.1.

Los resultados que se derivan de estas simulaciones se resumen en el Cuadro 2, presentado a
continuacion:

Cuadro 2: Resumen de efectos de politica fiscal.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del modelo en Dynare 4.1.

El gasto publico produce pues un efecto inicial positivo sobre el producto (el multiplicador del
gasto se ubica entre 0,35 y 0,40, segun el tipo de impuesto que se implemente para pagar el
nuevo endeudamiento), pero al costo de reducciones futuras, que, en conjunto, generan un
cambio negativo en el bienestar. En cuanto al empleo, una variacién del 1% del gasto publico
genera entre 12 y 15 mil empleos. Para incrementar el empleo total en un 1%, se requerirfa, en
consecuencia, un incremento porcentual del gasto publico, entre 11 y 13%, segin la alternativa
de impuestos elegida para equilibrar el presupuesto.

Ahora bien, el aumento del gasto piblico pagado bajo cualquiera de los esquemas propuestos
implicara la reducciéon del consumo en el futuro. Esta reduccion es equivalente a una reduccion

actual segun el siguiente cuadro:

Cuadro 3: Reduccion del consumo permanente por aumento del gasto.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del modelo en Dynare 4.1.

Es decir, aumentar el gasto publico genera una reduccién de entre 0,055% y 0,09% en el

consumo permanente de los hogares.

CONCLUSIONES
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Los ejercicios anteriores muestran que, incluso en un modelo neoclasico de economia abierta,
como el aqui presentado'’, una politica expansiva de gasto publico incrementa en el corto
plazo el empleo y el producto, pero incurriendo en un costo futuro adicional, que seguramente
tendra un impacto superior al beneficio alcanzado en el corto plazo. La magnitud del efecto se
acrecentara, seguramente, si existen inflexibilidades e imperfecciones que impidan un uso
eficiente de los recursos, y que mantengan la economia lejos de su frontera de posibilidades de
produccion. Ulteriores aplicaciones del modelo podran determinar el impacto sobre la
magnitud del efecto de diversas imperfecciones, como condiciones no competitivas
(competencia imperfecta); rigideces de precios (precio a la Calvo); condiciones de equilibrio
con desempleo (como las generadas por imperfecciones en el proceso de busqueda y
contratacion de empleados); o restricciones a la liquidez en algunos agentes. Pero incluso en
estos casos, toda intervencion tiene su costo, y en buena medida una politica expansiva debe ir
acompafiada por una adecuada estimaciéon de ese costo, y de la manera como éste serd
asumido.

Por ello, las politicas expansivas tienen un horizonte de tiempo limitado: pueden cumplir un
papel transitorio, en tanto la iniciativa privada recupere su dinamismo. Sacrifican algo del
futuro, para solventar situaciones presentes que infligen dafio al bienestar de los miembros de
la sociedad. Pero sélo el dinamismo proveniente de las decisiones de inversiéon y consumo de
los agentes es sostenible, y es en la busqueda de crear las condiciones para que ese dinamismo

se produzca y se mantenga, que debe concentrarse la acciéon del Estado.
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