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ResumEen

Este articulo estudia las consecuencias sobre el crecimiento y €l bienestar de
diversas politicas fiscales con y sin limites ala deuda publica. En la economia mode-
lo, & gasto publico puede tener dos papeles diferentes, bien como un factor en lafun-
cion de produccidn, o bien suministrando servicios directamente en lafuncion de uti-
lidad. Cuando hay limites ala deuda, mayores impuestos sobre larentalaboral tienen
un efecto positivo sobre € crecimiento si € gasto publico es productivo. Lo contra-
rio ocurre cuando es € capital privado el motor del crecimiento. Respecto a bienes-
tar, reducir la deuda recurriendo a mayores impuestos conlleva un menor coste en
bienestar que si se hace reduciendo €l gasto publico cuando éste es productivo.
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1. INTRODUCCION

Los efectos de la emision de deuda publica en modelos de crecimiento se han
analizado tradicionalmente imponiendo condiciones de no Ponzi sobre el comporta-
miento limite de la deuda. Sin embargo, se ha prestado poca atencion a uso de res-
tricciones més estrictas sobre € préstamo publico. Recientemente, este temahareco-
brado interés debido a los limites sobre déficit y deuda publica impuestos sobre los
paises de la UEM por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En este articulo se analizan los efectos de la politicafiscal sobre el crecimiento y
el bienestar cuando hay limites ala deuda publica. En la economia analizada, € gas-
to publico puede desempefiar dos papeles distintos, bien como un factor més en la
funcion de produccion, o bien suministrando servicios directamente en la funcion de
utilidad. El objetivo es estudiar 1os efectos de diversas politicas fiscales (cambios en
losimpuestosy en el tamafio del sector publico) tanto en € largo plazo como alo lar-
go de ladindmicatransicional.

Una parte de la literatura investiga las consecuencias de la [lamada hipétesis de
la disciplina de los mercados de créditot. Seglin esta hipétesis, e comportamiento de
losindividuos en los mercados de crédito puede restringir €l préstamo al sector pabli-
co. Mas concretamente, 10s agentes privados pueden exigir una prima de riesgo que
podria ser creciente en la cuantia de la deuda publica pendiente. La capacidad del
gobierno de pagar estas primas determinard su acceso alafinanciacion del sector pri-
vado.

Otro grupo de trabajos se centra en los efectos de imponer exdgenamente limites
aladeuda. Uctum y Wickens (1997) examinan desde un punto de vista empirico, los
efectos de imponer techos a la deuda publica en la restriccion presupuestaria inter-
temporal del gobierno para EEUU y UE desde 1970. L os resultados muestran que la
politicafiscal llevadaa cabo por |os gobiernos no es sostenible parala mayoriade los
paises industrializados en un horizonte infinito, pero es sostenible en el medio plazo
en la ausencia de limites. Por otro lado, Chari y Kehoe (1998) analizan la necesidad
de restricciones fiscales en la creacidn de uniones monetarias, especialmente en €
caso de la Unién Monetaria Europea. En un model o estandar con gobiernos benevo-
lentes, estos autores encuentran deseable imponer restricciones fiscales siempre que

1 Véase por ejemplo Bayoumi, Goldstein y Woglom (1995).
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la autoridad monetaria no pueda comprometerse a politicas futuras. Ninguno de estos
articulos se centra en los efectos sobre el crecimiento. Sin embargo, si €l gasto publi-
co afectaa crecimiento de laeconomia, y se financia parcialmente con laemision de
deuda, es importante investigar las consecuencias de limitar esta fuente de financia-
cion.

El modelo desarrollado aqui anida los modelos de crecimiento enddgeno de
Barro (1990) y de Romer (1986). En el primer caso, se introduce €l gasto publico en
lafuncion de produccion, afectando tanto ala productividad del trabajo como aladel
capital, y generando crecimiento enddgeno. En € segundo caso, el gasto publico
entraen lafuncion de utilidad de los hogaresy el crecimiento enddgeno se genera por
una externalidad relacionada con aprendizaje por la préactica

L os resultados muestran que a largo plazo aumentar el impuesto sobre €l trabajo
tiene un efecto positivo sobre el crecimiento bajo limites ala deuday s €l gasto
publico es productivo. Sin embargo, cuando el crecimiento es via capita privado,
mayores impuestos sobre la renta laboral solo reducen el incentivo a trabajar, con un
efecto negativo sobre la tasa de crecimiento. Reducir € gasto pablico tiene efectos
negativos sobre el crecimiento si el gasto publico es productivo, pero tiene efectos
minimos cuando el consumo publico solo afecta a la utilidad, en ambos casos inde-
pendientemente de la presencia de un limite ala deuda.

Comparado con lasenda de crecimiento equilibrado inicial, aumentar los impues-
tos para reducir la deuda lleva a la economia a una nueva senda con un mayor creci-
miento y menores impuestos, cuando € gasto publico es productivo. Del mismo
modo, una politicafiscal consistente en reducir el tamafio del sector publico tiene los
efectos contrarios, reduciendo e crecimiento y la produccién. Respecto a bienestar,
s el gobierno debe alcanzar un menor limite ala deuda, mayores impuestos sobre la
renta conllevan un menor coste en términos de bienestar que reducir € gasto puabli-
co.

El resto del articulo esta organizado como sigue. Las Secciones 2, 3 y 4 descri-
ben la economia modelo, el equilibrio competitivo y senda de crecimiento equilibra-
do, respectivamente. La Seccién 5 cubre la calibracion del modelo. El largo plazo se
analizaen laSeccion 6, y en la Seccién 7 ladinamicatransicional . La Seccion 8 con-
tiene el andlisis del bienestar. Por Ultimo, la conclusiones cierran el articulo.
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2. EL mobpeLo

La economia estd formada por tres tipos de agentes: hogares, empresas y gobier-
no. El tamafio de la poblacion esta normalizado a uno, por 1o que las variables estén
denominadas en términos per cdpita. En esta economia, los individuos toman como
dadas las politicas fiscales a la hora de hacer sus decisiones.

Como mencioné anteriormente, el modelo anida dos casos diferentes, cada uno
generando distintas externalidades. En primer lugar, las externalidades surgen del
papel productivo del gasto publico en la funcién de produccion “a-la-Barro (1990);
en el segundo caso, e crecimiento enddgeno se debe a externalidades en el conoci-
miento y el aprendizaje por la préctica en la funcion de produccion “a-la- Romer
(1986). En este Ultimo caso, se supone que €l gasto publico solo provee de servicios
alosindividuos en la funcion de utilidad.

2.1. Hogares

Laeconomiaconstade un gran nimero de individuosidénticos que viven parasiem-
pre. Los agentes estan dotados con una unidad de tiempo que dividen entre ocio, X(t), y
trabajo, I(t): Los hogares consumen un bien homogéneo cuyo precio esta tomado como
numerario y normalizado a uno. Los individuos obtienen utilidad del ocio, de consumir
bienes privados y de los servicios publicos en € caso en que € gasto del gobierno entra
en lafuncion de utilidad. Lafuncién de utilidad U [c(t), x(t); g(t)] es CES de laforma

t)Ox(t)1-0) - tyv] o
UL, x(0), g(t)] = XTI+ 1o o

1-0

donde c(t) es consumo; x(t) es la proporcion de tiempo dedicada a ocio; g(t) es gasto
publico; o> 0 eslainversa de la elasticidad de sustitucién intertemporal; 6 € [0, 1]
reflgjalas preferencias del individuo entre consumo y ocio, y v > 0 es un parametro
que mide e impacto de g(t) en el bienestar del individuo. Ademas, debe cumplirse

que—x < 1-0< y (1 - 0) < 1; paratener utilidad acotada®. Por Gltimo,

1
1+vy

2 Parael caso de utilidad isoelastica, el pardmetro y también se puede interpretar como la
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el parametro n ={0, 1} permite analizar los efectos con el gasto publico dentro o fue-
ra de la funcion de utilidad. Los hogares poseen activos que pagan intereses. Estos
intereses junto con larenta laboral menos el gasto en consumo, se dedican alaadqui-
sicion de nuevos activos, como se reflgja en la restriccion presupuestaria

d(t) = r()d() + w(®)l(t) - () 2

donde d(t) es larigueza del hogar, formada por capital y bonos del gobierno; r(t) y
w(t) son €l tipo de interésy el salario neto de impuestos en términos de consumo en
¢l periodo t.

El agente representativo descuenta d futuro aunatasa p > 0: Su problemade decision es:

Max / U[c(t), x(t), g(t)]etdt
{ex(0.d®} 0
sujeto ad(t) = r(t)d(t) + w(®)I(t) —c(t)
x(t) +1(t) = 1,
c(t) = O paratodo t,
d(0) = d, dado,

y la condicién no Ponzi sobre los activos:

lim d(t) exp [—fo t r(v)dv] > 0. €)

Las condiciones de primer orden (CPO) para una solucién interior a este proble-
ma son:

Be() -4 X() -6 = 3(), @

(L= 6)c(0)") X()-9-r = Ao, ©

tasa marginal de sustitucién entre bienes publicos y privados y e ocio. Para e modelo de
aprendizaje por la préctica, si las preferencias sobre el gasto piblico son separables, como es
€l caso en este modelo (o s € agente no obtiene ninguna utilidad del gasto piblico) entonces
los efectos riqueza y sustitucién se cancelan y €l ocio no cambia, 1o cual es un requisito para
crecimiento equilibrado en este modelo.
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Mt) = 20 (O], (6)

junto con la condicion de transversalidad
Itirrl1 et A(t)d(t) =0, (7

donde A(t) es €l precio sombra asociado con la restriccion presupuestaria del hogar.
Las ecuaciones (4)-(5) recogen los dos margenes basicos del problema. La eleccion
entrec (0) y c (t) , ecuacion (4), evaluadaen Oy t; y laeleccion entre c (t) y x (t) que
iguala latasa marginal de sustitucion al salario real.

2.2. Empresas

Hay un gran nimero de empresas competitivas en la economia que usan como
factores productivos capital, mano de obray gasto plblico. La empresa representati-
va produce un bien final segiin la funcién de produccién Cobb-Douglas con rendi-
mientos constantes a escala dada por

y() = AK@OTI Ok 91, (8
donde a € [0, 1], y(t) es producto, A > 0 es un parametro de escala, k(t) es capital pri-
vado, I(t) esmano de obra, k(t) denotael nivel de capital agregado, y g(t) es gasto publi-
co. El parametro ¢ = {0, 1} mide € peso relativo de k(t) y g(t) en la funcion de pro-

duccion, dadas las dos posibles fuentes de crecimiento endégeno. Bajo estos supuestos
los factores reciben como pago sus productos marginaes. Esto implica para el capital:

R(t) = aAk(®)“[I(Ok(®)g(0)]*, 9)
y paratrabgjo:
WD) = (1 - a)Ak(D) Tk (t)%g(t) ] (B, (10)

El tipo de interés esigua ala productividad marginal del capital neto de depre-
ciacion:

r() = R(® -4, (11)
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mientras que el salario neto de impuestos es:
o(t) = (1 -1, )W), (12

donde t,, es el impuesto sobre la renta laboral, considerado constante.

2.3. Gobierno

En este model o, el gobierno sigue una senda de gasto publico, g(t), que es finan-
ciada con impuestos sobre la renta laboral y deuda que adquieren los hogares, es
decir, el gobierno no necesitatener un presupuesto equilibrado en cada momento. Se
supone que el consumo publico es una fraccion constante y exégena del total de la
produccidn, & € [0, 1], es decir,

a(t)

—_— = g ’ (13)
y(®)

Con estos supuestos, larestriccion presupuestaria del gobierno es:
b(t) = Ro()b(t) + g(t) — 7, WDI(Y), (14)
donde Rb(t)b(t) denota los gastos en deuda publicay 7, W(t)I(t) serefiere alosingre-

sos de impuestos sobre renta laboral. Por Gltimo, tenemos la condicion no Ponzi
sobre la deuda publica:

lim b(t) exp{ —f Rb(v)dv} <0. (15)

Definicion 1. En ausencia delimitesa la deuda, una politica fiscal esun par {¢, 7.}
constante a lo largo del tiempo que implica una senda de deuda publica que satis-
face la condicion no Ponzi (15).

2.3.1. El limite aladeuda

En este articulo se consideran dos posibles escenarios. En un caso, €l gobierno
nunca estara restringido a la hora de emitir deuda excepto por la condicién no Ponzi
(la condicién estandar en laliteratura); mientras que en el otro caso, se impondra un
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[imite en un momento T sobre € ratio deuda-PIB de la economia. Sea x(t) € ratio
deuda-PIB, % y(t) : Con esta notacion, larestriccion presupuestaria del gobierno

(14) se puede expresar como sigue:

x () = [Ro(t) = y,)]x®) + E—7(1 - ). (16)
y(t)
y(y)

donde y,(t) es la tasa de crecimiento del producto, . El segundo caso conside-

rado se recoge en la siguiente gréfica:

Sit<T— yx(t) evolucionacomo (16) st =T— x(t') <X

: 17
periodo t periodo T periodo t’

Desdet < T la senda para x(t) viene dada por la ecuacion (16). En un determina-
do momento, T, seimpone el limite aladeuda, y € ratio deuda-PIB del gobierno no
puede exceder el limite ): Para simplificar € andlisis, se supondra gue una vez que
se impone €l limite, el gobierno fija € ratio deuda-PIB exactamente en este limite.
Por lo tanto, x(t) = x vy x (t) = 0: Esto significaque desde t’ = T en adelante, lares-
triccién presupuestaria del gobierno (16) pasa a ser:

[r(®) =X+ [1-70l(1-a)+£-1=0. (18)

Intuitivamente, restringir la emision de deuda publica tendra efectos importantes
en el modo definanciar el gasto publico. En ausencia de limites, €l sector publico dis-
pone de dos instrumentos para pagar su gasto, deuda e impuestos. Cuando uno de
estos instrumentos se restringe (por gjemplo la deuda), € otro (en este caso los
impuestos) tendrd que agjustarse para asegurar que se cumple la restriccion presu-
puestaria (18). Distintos model os reaccionaradn de manera diferente a cambios en los
impuestos, y en consecuencia mostrarén distintas sendas de equilibrio. Por lo tanto,
la politica fiscal en cada escenario seré distinta.

Definicion 2. S hay un limite a la deuda, una palitica fiscal es un par {g, 7.}
constante a lo largo del tiempo, y donde la deuda publica viene determinada por la
ecuacion (14). Cuando se impone el limite, la politica fiscal es una constante ¢, y
una senda de z,(t) que satisfacen la ecuacion (18).
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3. EouiLIBRIO COMPETITIVO

Dada una politica fiscal, se combinan las condiciones de maximizacién de la uti-
lidad con las de maximizacion de beneficios, junto con la restriccion presupuestaria
del gobierno y las condiciones de vaciado de mercados para caracterizar el equilibrio
competitivo de esta economia. La especificacion de Cobb-Douglas paralafuncion de
utilidad junto con los rendimientos a escala constantes de la funcion de produccion
permiten la existencia de crecimiento enddgenc®.

Nétese que cuando n = 0, y ¢ = 0, el modelo se convierte en un escenario a-la-
Barro, en el cud €l gasto del gobierno entra en la funcion de produccion potencian-
do tanto la productividad del capital como la del trabgjo. Sin embargo, ssi n =1,y
¢ =1, e gasto publico entra aditivamente en la funcion de utilidad, y la funcion de
produccion exhibe externalidades debido a conocimiento y el aprendizgje por la
préctica a-la-Romer. En adelante, mereferiré al primer caso (n =0,y ¢ = 0) como €l
modelo con Gasto publico en la Funcion de Produccion (modelo GFP), v al segun-
docaso (n=1,y ¢ =1) como el modelo con Gasto publico en la Funcion de Utili-
dad (modelo GFU). En equilibrio, suponiendo simetria entre las empresas, 10s stocks
de capital agregado e individual son iguales, k(t) = k(t). Usando la ecuacion (13), el
nivel de produccion pasa a ser:

y(t) = [Ak(t)*+#1-) | (1)t gi-al-9]e,

donde ¢ = !
I

Definicion 3 Tomando como dados €l estado inicial, k(0) y b(0), y una politica
fiscal, una senda de equilibrio competitivo para la economia descrita anteriormen-
te consiste en unas secuencias para las cantidades { c(t), I(t), k(t), b(t)} %, y precios
{r@t), o(t)} 2, tales que:

(i) latripleta {c(t), x(t),k (t)} %, resuelve e problema del hogar representativo,

(ii) ¢ par {I(t), k(t)} & resuelve el problema de la empresa representativa,
(iii) el mercado de trabajo se vacia,

3 Para una discusion més detallada a este respecto, véase King, Plosser y Rebelo (1988).
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X)) +1(t) = 1;
el mercado de bienes se vacia,

k(t) = y(t) —c(t) - g(t) — k(D);
y los mercados de capitales se vacian,
d(t) = k@) + b();
(iv) se cumple la restriccion presupuestaria del gobierno (14),
bt) = R®b() + g(t) - 7,OWDI®);

(v) y debido al no arbitraje, el capital y la deuda publica pagan €l mismo tipo
de interés,

r(t) = Ry(t) = RK(t) — 6.

Las condiciones de primer orden que caracterizan el equilibrio competitivo se
muestran en el Apéndice.

4. SENDA DE CRECIMIENTO EQUILIBRADO

En esta seccidn, el andlisis se centra en la senda de crecimiento equilibrado, con
el fin de estudiar |os efectos a largo plazo de la politica fiscal*.

Definicion 4. Una senda de crecimiento equilibrado es aquella enla que el con-
sumo, €l gasto publico, €l producto, la deuda y €l capital crecen ala misma tasa, ¥;
y en la que la asignacién del tiempo (trabajo, ocio), € tipo de interés, los salariosy
las variables fiscales, 7, y €, son constantes a lo largo del tiempo.

4 Para denotar las variables en €l estado estacionario, se elimina la referencia a tiempo
entre paréntesis.
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En la senda de crecimiento equilibrado, todas las variables crecen alamismatasa y

1

e — —0—- ,
oo (R p)

14

donde es necesario que R, > p + d > 6(1 — o)y + 9, para asegurar tanto el crecimien-
to endogeno como la utilidad acotada, respectivamente. Las variables que crecen
estan expresadas como ratios del capital, k(t).

En esta economia, la senda de crecimiento equilibrado (en adelante, SCE) viene

descrita por € conjunto de variables{y, l, % Y % Tw} en ausencia de limite. Si

hay un limite a la deuda, la SCE viene descrita bien por {y, l, f —yk— TW} 0 por
{y, l, —E —i C}, dependiendo de qué variable se ajusta para satisfacer € limite. Estas

variables resuelven el siguiente sistema de ecuaciones:

61— 1)(1-1,)(1- ) % =(1-6) % (19)
y:l_e(lT[o%_a-p], (20)
% - A[ | (g%)(m)]m (21)

y si no hay limite ala deuda

y y b y _
§?+(a?—5—y)?— W(1—a)?—0, (23)

o s hay un limite J,
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C+(a%—5—y))?—tw(1—a)20. (24)

La ecuacion (19) representa la decision de ofertar trabajo por los hogares y
depende del salario neto de impuestos y del consumo. La ecuacion (20) es latasa de
crecimiento del consumo que resulta del problema de optimizacion del individuo. La
ecuacion (21) eslafuncién de produccion en términos del ratio producto-capital y del
trabajo. La ecuacion (22) es la restriccidn de consistencia agregada. Finalmente, las
dos ecuaciones siguientes, (23) y (24), representan la restriccion presupuestaria del
gobierno sin y con limites, respectivamente.

En presenciade limite aladeuda, ;, €l ratio % viene determinado por % yaque

b
imponer un limite implica que - )_(%, donde ¥ estafijo. Esto significa que cual-

quier cambio en la politica fiscal a través de impuestos, z,, hace ¢ endégeno, mien-
tras que cambios en € ratio gasto publico-PIB, ¢, hara que los impuestos sean endé-
genos.

5. PARAMETROS

En general, no es posible resolver analiticamente estos modelos. De hecho, se pue-
de obtener una solucion cerrada en ciertas versiones del modelo, pero no cuando se
hace enddgena la decision trabajo-ocio, como es € caso aqui. Para entender las conse-
cuencias de imponer limites a la deuda publicay compararlas con € caso estdndar, se
simulael modedo utilizando valores de |os parametros que son estandar en laliteratura.

Los pardmetros del modelo son o, 6, ¥, a, 6, T, p, Ay C. LaTabla 1 recoge los
valores de los pardmetros utilizados y la Tabla 2 muestra los val ores para las princi-
pales variables en el estado estacionario.

Lae€lasticidad de sustitucion intertemporal, o, esigua a2: La€elasticidad de sus-
titucién entre consumo y ocio, 6, esta calibrada para reproducir un porcentaje de ocio
sobre horas trabgjadas de alrededor del 0.4, como sugieren los datos para Estados
Unidos. El factor de descuento, p, esté calibrado para obtener un tipo de interés anual
del 4%: La elasticidad de sustitucion entre bienes privados y publicos en la funcion
de utilidad, v, no tiene efecto sobre la senda de crecimiento equilibrado ya que g(t)
no es una variable de eleccion para el hogar. Por €ello, no es necesario asignarle nin-
gun valor.
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Tablal. Valoresde los parametros

Parametro de tecnologia medolo GFU =1, A=0.1799
Parametro de tecnologia medolo GFP $p=1, A=21494
Participacion del capital sobre el producto a=13

Tasa de depreciacién 6 =0.0238
Ratio gasto publico-PIB =024
Impuesto sobre |a renta laboral T, = 0.3647
Inversa de la elasticidad de sustitucién intertemporal o=2

Factor de descuento p = 0.0026
Elasticidad de sustitucion entre consumo y ocio 6 =0.4481

Tabla2. Valores de la senda de crecimiento equilibrado*

Tasa de crecimiento () 0.0050
Tipo de interés nominal (r) 0.0098
Ratio consumo-capital (c/k) 0.0479
Ratio gasto publico-capital (g/k) 0.0242
Ratio producto-capital (y/k) 0.1009
Ratio deuda publica-capital (b/k) 0.0656
Empleo (1) 0.4198

* Parafacilitar lacomparacion, los val ores de estado estacionario son los mismos paralos dos mode-
los (GFU y GFP).

Como en Stokey y Rebelo (1995), se comparan dos economias que son observa
cionalmente equivalentes. parten alrededor de la misma senda de crecimiento equili-
brado, pero responden de modo distinto a cualquier cambio en los parametros. Para
partir de los dos modelos en e mismo estado estacionario, el gjuste se hace via €
parametro de tecnologia, A: Latasa de depreciacion anual, 6, esigual a 10%. La par-
ticipacion del capital en € producto, a, es 1=3.

Respecto alas variables fiscales, es necesario determinar el tipo impositivo sobre
larenta, 7, y €l peso del gasto publico sobre e PIB, . El impuesto sobre la renta
laboral se hafijado en 7, = 36.47%, lo que corresponde a un ratio gasto publico-PIB,
g, del 24%. Todos estos valores implican un ratio deuda-PIB, y, igual a 65%.
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6. EFECTOS A LARGO PLAZO DE LA POLITICA FISCAL

En principio, para gestionar su presupuesto, €l gobierno tiene tres instrumentos,
deuda, impuestos y gasto publico. El restringir uno de ellos (en este caso la deuda)
afectala asignacién de los otros (impuestos y gasto publico). Para controlar 1a deuda
publica (bien para reducir la cantidad de deuda emitida o simplemente para prevenir
gue crezca sin control) € gobierno puede aumentar 1os impuestos o reducir € gasto
publico.

En esta seccidn, se analizan los efectos a largo plazo de dos politicas fiscaes
(cambios en los impuestos sobre larenta, z,, y en € ratio gasto publico-PIB, &) enlos
dos model os considerados (GFP y GFU), destacando las diferencias introducidas por
la existencia de limites a la deuda. Este andlisis se hara sin tener en cuenta la din&
micatransicional.

6.1. Un aumento del impuesto sobre la renta ()

El primer experimento consiste en aumentar e impuesto sobre la renta del
36.47% a 41.47%, manteniendo todo los demés parametros constantes. Las Figuras
1y 2 muestran los resultados para los modelos GFP y GFU, respectivamente. Las
lineas continuas se refieren ala economia sin limites ala deuda, y las discontinuas a
la economia con limites a la deuda. La Figura 3 muestra los efectos sobre la tasa de
crecimiento del producto y € ratio deuda-PIB bgjo limites para los dos model os con-
siderados, €l GFP (linea continua) y el GFU (linea discontinua).

Como era de esperar, los efectos a largo plazo de un aumento de los impuestos
difieren seglin el papel representado por el gasto publico en e modelo. En ausencia
de limites a la deuda en € modelo GFP, un aumento del impuesto sobre larenta tie-
ne dos efectos opuestos sobre |a oferta de trabajo. Por un lado, disminuye los salarios
realmente obtenidos por |os hogares. Esto reduce sus incentivos a trabajar, afectando
negativamente a producto, la recaudacion impositiva y por o tanto a crecimiento.
Por otro lado, tiene un efecto positivo sobre €l gasto publico, y afecta positivamente
la productividad del trabajo, aumentando la oferta de trabajo. En las figuras, € pri-
mer efecto domina, con lo que €l trabajo, la produccién y € consumo privado caeny
por lo tanto latasa de crecimiento de la economia. Dado que €l gasto del gobierno es
una proporcidn constante & del producto, € consumo publico también disminuye,
acentuando la caida de la tasa de crecimiento.
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Figural. Cambiosen el modelo GFP para distintos impuestos sobre larenta. Lalinea conti-
nua se refiere al modelo sin limites de deuda, y la discontinua a modelo con limites
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Figura 3. Cambios en los modelos GFP y GFU para distintos impuestos sobre la renta. La
linea continua se refiere al modelo GPF y la discontinua al modelo GFU
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Con limites ala deuda, los dos efectos contrarios del aumento de impuestos sobre
larenta en la oferta de trabajo aln estan presentes. Sin embargo, como €l ratio deuda
publica-PIB no puede cambiar, la mayor recaudacion impositiva se dedica completa
mente a aumentar €l gasto publico. En el modelo GFP, mas gasto publico aumenta la
tasa de crecimiento de la economia. Por lo tanto, a diferencia del modelo sin limites,
€l resultado final es un aumento de la produccion, gasto publico y crecimiento.

Los mismos resultados aparecen para € modelo GFU en ausencia de limites.
Notese que los efectos sobre |a tasa de crecimiento son mayores en € modelo GFP
que en el GFU. Larazén es que en el modelo GFU, mas gasto publico no afectaala
productividad del trabajo, mientras que losimpuestos sobre larentasi, reduciendo los
incentivos atrabajar, con un efecto negativo sobre el crecimiento. Como resultado, un
aumento de los impuestos reduce tanto el consumo publico como € privado. Cuando
hay un limite ala deuda publica, € aumento de |os impuestos permite un mayor gas-
to publico, atenuando los efectos negativos de la politica fiscal.



LIMITES DE DEUDA Y CRECIMIENTO ENDOGENO 17

6.2. Una reduccion del ratio gasto publico-PIB (&)

A continuacién, se consideran los efectos a largo plazo de una reducciéon del
tamafio del sector publico, &, del 24% a 22%. La Figura 4 hace referencia a
modelo GFP, y la Figura 5 muestra el modelo GFU. Como antes, las lineas conti-
nuas se refieren ala economia sin limites de deuda, y |as discontinuas a la econo-
mia con un limite a la deuda. La Figura 6 compara ambos modelos cuando se
impone el limite.

La Figura 4 muestra que en €l modelo GFP, reducir ¢ afecta negativamente a
todas las variables. Estos efectos son menos pronunciados (o incluso positivos como
en el caso del trabajo) si hay un limite ala deuda. En este caso, un cambio en ? con-
Ileva un cambio en losimpuestos para mantener equilibrada la restriccion presupues-
taria del gobierno (24). Con la deuda controlada por € limite, el impuesto inducido
por un menor £ no tiene gque ser tan alto como antes. Esto tiene un efecto positivo
sobre la mano de obra, evitando que caiga.

Sin embargo, en el modelo GFU lamisma caidaen £ solo afecta al bienestar de
los individuos, sin efecto directo sobre el crecimiento. La Figura 5 muestra que un

Figura4. Cambiosen el modelo GFP paradistintos €. Lalinea continua se refiere al modelo
sin limites de deuda, y la discontinua a modelo con limites
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Figura5. Cambios en el modelo GFU para distintos €. La linea continua se refiere d modelo
sin limites de deuda, y la discontinua al modelo con limites
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menor tamafio del sector publico reduce el producto, y el trabajo. El efecto final sobre
el crecimiento es negativo. Al mantener 1os impuestos constantes, |os recursos de
reducir £ se dirigen a aumentar la emision de deuda. Sin embargo, en la economia
con € limite de deuda, la caida en C tiene el efecto contrario a un aumento de los
impuestos, es decir, aumenta la tasa de crecimiento.

7. DINAMICA TRANSICIONAL

Aunqgue el andlisis anterior se centraba en la senda de crecimiento equilibrado,
los dos modelos considerados en este articulo tienen dindmicas transicionales. En
esta seccion se anadlizala dinamicatransiciona en € modelo GFP cuando la politica
fiscal esté restringida con el fin de reducir el ratio deuda-PIB hasta el nuevo limite.
Lapoliticafiscal en este andlisis tomaré dos formas distintas. En ausencia de limites,
la politica fiscal se definiacomo €l par {E, 7,} constante alo largo del tiempo y que
implicaba una senda de deuda publica consistente con la condicion no Ponzi (15). En
presencia de limites ala deuda, la politica fiscal consistira en una constante ¢y una
senda para t,(t) que mantengan €l ratio deuda-PIB constante eigual a limite impues-
to, x: Parasimplificar, consideraré €l caso en que sélo hay un periodo de transicién
entre regimenes, esto es, T = 1 en el esquema (17)°.

7.1.  Un aumento del impuesto sobre la renta (z,)

En esta seccidn, se analizaladindmicatransiciona de una economia que aumen-
ta susimpuestos con €l fin de reducir € ratio deuda-PIB. Como he mencionado antes,
el momento en que el limite es aplicado es T = 1: El objetivo es comparar las diné
micas fuera de la SCE tras €l aumento de los impuestos con la SCE inicial, €l esce-
nario de referencia.

LaFigura7 muestralos resultados de un aumento temporal del impuesto sobre la

5 Este es el modo més sencillo de estudiar os efectos dindmicos de imponer €l limite, ya
que se evita calcular todas las posibles dinamicas entre el momento del anuncio y el momento
en que € limite se hace activo, T. Sin embargo, periodos de transicién més largos se dejan para
futuros trabajos.
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renta laboral del 36.47% a 40%, lo que implica una reduccion del ratio deuda-PIB
del 65% a 60%. En las figuras, lalinea continua se refiere @ modelo sin limitesala
deuda, y la discontinua a modelo con limites.

Tras el cambio inicial en impuestos, la deuda se reduce para alcanzar € limite

b
impuesto. Dado que — y estarestringido por el limite, T, pasa a ser enddgeno, y con-
y

vergen a una nueva SCE con menores impuestos sobre la renta. Esto afecta positiva-
mente a trabajo. Aungue parezca contraintuitivo, menores impuestos conllevan un

mayor gasto publico. Dado e supuesto de un ratio de gasto fijo, £ = % y dado €

papel productivo del gasto publico en esta economia, menores distorsiones via
impuestos resultan en mayor producto y mayor gasto publico al tiempo que aumen-
tan el consumo y el crecimiento.

Esto es, s la economia aumenta sus impuestos sobre la renta para reducir la deuda
y mantenerlaaun ratio fijo sobre e PIB, la economia convergera a unanueva SCE en la
gue e consumo, producto, trabago y crecimiento seran mayores, |os impuestos menores
y € gasto plblico aumentard respecto a una economia que permanece en su SCE inicial.

Figura7. El modelo GFP tras un aumento del impuesto sobre larenta. La linea continua sre-
fiere @ modelo sin limites ala deuda, y la discontinua a modelo con limites. Todas las varia-
bles estan expresadas como porcentajes respecto a sus valores de SCE iniciales
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7.2.  Unareduccion del ratio gasto publico-PIB (&)

Siguiendo un andlisis paralelo ala seccién anterior, aqui se analiza una reduccién
del ratio gasto publico-PIB, &, del 24% al 22%, deunavez y parasiempreen T = 1:
En este caso, la economia utiliza los cambios en & para reducir su ratio deuda-PIB y
alcanzar otra SCE con € limite. Como antes, se comparan dos casos, sin limites
(escenario de referencia), y con limites. Como en el caso anterior, la linea continua
serefiere al modelo sin limites ala deuda, y la discontinua al modelo con limites. La
Figura 8 recoge los resultados.

Reducir € gasto publico para disminuir €l ratio deuda-PI B, afecta negativamente
a consumo, produccién y tasa de crecimiento. Un menor consumo publico y deuda
permiten a la economia disfrutar de menores impuestos sobre la renta. El efecto
inmediato es un aumento de la oferta de trabgjo. Por €ello, la reduccién en & para
acanzar un menor nivel de deuda-PIB por debajo del inicial, lleva a la economia a
una nueva SCE con menor consumo, produccion, tasa de crecimiento, gasto publico,
€ impuestos y un mayor empl eo.

La principal diferencia entre esta politica fiscal y la anterior esta en el signo de
|os ef ectos. Aungue ambas politicas conducen a una reduccién de la cantidad de deu-
da, las dinamicas fuera de los estados estacionarios confirman los resultados obteni-
dos previamente en el andlisis de largo plazo: aumentar |os impuestos en presencia
de limites ala deuda afecta positivamente la tasa de crecimiento. Ahora, la dindmica
afiade qué ocurre con €l consumo y empleo. Con impuestos inicialmente més altos
sobre la renta, el hogar representativo disfruta de un mayor consumo y menores
impuestos en e futuro. Cuando se reduce € gasto publico, € consumo y empleo son
menores.

8. ANALISIS DE BIENESTAR

En esta seccion, se estudian los efectos sobre el bienestar de los cambios en la
politica fiscal analizados anteriormente en la economia con limites ala deuday para
el modelo GFP. El coste en bienestar de implementar una determinada politica fiscal
se obtiene de comparar 10s niveles de bienestar en la SCE inicial y durante la transi-
cion entre SCEs. El bienestar sobre la SCE, W, viene dado por
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+o (C9 Xl—@ 1o
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donde c, y %, denotan la SCE inicial, y donde todas |as variables crecen ala misma
tasa, v,.

El nivel de bienestar alcanzado durante la dindmicatransicional, W,,, viene dado
por

WTD = L+G[CTD1 XTD] ePidt = f T M? ePidt.

0 l-0

El coste en términos de bienestar de politicas fiscales se mide como el porcenta-
je de consumo en la SCE inicial que el agente estaria dispuesto a perder con € fin de
no experimentar ningln cambio en el consumo tras el cambio en poalitica fiscal
(Lucas, 1987). Este coste es ¢, y se puede calcular como sigue:

Weee :f U[Cqe(1 = 6), Xt e”'dt = Wi,
0

esto es,
1

o= 1_[ W, ]9(1—0)
W&?E

La Tabla 3 muestra el coste en términos de bienestar, ¢, de las dos poaliticas fis-
cales analizadas en presencia de limites ala deuda. El coste asociado con un aumen-
to de los impuestos es menor gque cuando se reduce € ratio gasto publico-PIB. En €
primer caso, se debe al aumento del empleo y de la tasa de crecimiento, que llevan a
la economia a una nueva SCE con mayores niveles de consumo. Cuando se reduce €
gasto publico, €l coste en bienestar es mucho mayor, debido ala reduccion del con-
sumo y a aumento del empleo como se observa en la Figura 8.
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Tabla3. Efectos sobre el bienestar de |as politicas fiscales

Coste en términos de bienestar (¢)

Un aumento del impuesto sobre la renta con limites 14.62%

Una reduccién del ratio gasto pablico-PIB con limites 25.71%

El coste en términos de bienestar de las politicas fiscales, ¢, estd expresado en porcentaje del consu-
mo en la SCE inicial.

Figura8. El modelo GFP tras unareduccion en €. Lalinea continua se refiere al modelo sin
limites de deuda, y la discontinua @ modelo con limites. Todas las variables estén expresadas
como porcentajes respecto a sus valores de SCE iniciales
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9. CoNCLUSIONES

El objetivo de este articulo esinvestigar |as consecuencias sobre € crecimiento y
€l bienestar de imponer limites ala deuda en larestriccion presupuestaria del gobier-
no. Paraello se analizan dos modelos que difieren en € papel asignado al gasto publi-
co, hien como gasto productivo (en la funcién de produccion), o suministrando ser-
vicios publicos (en la funcién de utilidad), en este dltimo caso, siendo €l capital
privado el motor del crecimiento.
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En € largo plazo, si no hay limites a la deuda publica, aumentar los impuestos
sobre larentareduce el crecimiento, independientemente del papel asignado al gasto
publico, y viceversa. En presencia de un limite sobre la deuda publica, mayores
impuestos sobre la renta tienen un efecto positivo sobre e crecimiento siempre que
el gasto publico es productivo.

También se analizala dindmicatransicional hacia una nueva senda de crecimien-
to equilibrado con menor ratio deuda-PIB en € modelo con gasto productivo. Los
resultados indican que aumentar |os impuestos para reducir la deuda publica lleva a
laeconomia a una nueva SCE con mayor crecimiento y menores impuestos. Del mis-
mo modo, reducir € tamafio del sector publico tiene los efectos contrarios, menor
crecimiento y produccion, debido al papel del gasto publico. Finalmente, en presen-
ciade limites ala deuda, mayores impuestos sobre la renta implican un menor coste
en términos de bienestar que reducir el gasto publico. Larazén esta en los mayores
niveles de consumo que € hogar representativo disfruta si los impuestos son € ins-
trumento de politica fiscal.
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Arenpice |, CoNDICIONES DE PRIMER ORDEN DEL EQUILIBRIO COMPETITIVO
Las condiciones de equilibrio competitivo en el modelo general son

6(1—-7) W) _ o)

T-6 =10 (A
At
<o =le=rl (A2)
o) 1 [(t) M)
O I L A e v A3
_ Y
rt) = o o 5, (A4)
B y(t)
W) =(1-0a) R (A5)
k(t) = y(t) — g(t) — c(t) — ok(t), (A6)
b(t) = r(t)b(t) — g(t) — 7, WHI (D), (A7)
a() = &y(), (A8)
Ak [I(B)g)]
0L e (A9)
lim e 1(9d() =0, (A10)

donde A(t) es el precio sombra asociado a larestriccion presupuestaria del hogar. Las
ecuaciones (A1), (A2) y (A3) describen las elecciones éptimas del hogar. Las condi-
ciones (A4), y (A5) son las demandas de factores por parte de las empresas. Las ecua
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ciones (A6) y (A7) muestran las leyes de movimiento de las dos variables estado del
sistema. La ecuacion (A8) describe la politica fiscal, la ecuacion (A9) especifica la
funcion de produccion dependiendo del modelo considerado, y la ecuacion (A10) es
la condicion de transversalidad. Por Ultimo, esta larestriccion I(t) € [0, 1].

Arenpice I, OBTENCION DE LA DINAMICA TRANSICIONAL

Para recuperar la senda de equilibrio de las variables se utiliza € siguiente pro-
cedimiento.

1. El conjunto de condiciones de optimalidad para € equilibrio competitivo
(ecuaciones A1-A10 en e Apéndice) tiene que expresarse en términos de las
variables normalizadas. Por €llo, todas |as variables que crecen se expresan en
ratios respecto del capital, k(t).

2. El sistemasereduce a menor nimero de variables posible. El vector deincog-

nitas es z(t) = { 4(t), n(t), &), 1(t)}, donde f5(t) = @, n(t) = ﬂ, y &) = &-

k(t) k(t) k(t)
Cuando seimpone €l limite aladeuda, hay una ecuacion adicional (laque sur-
ge del limite de deuda), y una incognita mas ,(t). Por ello, z(t) pasa a ser
Z (1) = {B®, n(®), &), 1), 7,(0)}.

3. Para recuperar la senda de las series originales, es necesario caracterizar la
senda de crecimiento equilibrado a la que convergerian las nuevas variables.
Dada la no-linealidad del modelo resultante, se linearias el modelo alrededor
de la nueva senda de crecimiento equilibrado pararesolverlo. El sistemaline-

arizado tiene la siguiente estructura:
AZ(t) + BZ(t) = 0, esto es, Z(t) = Pz(t),

con P =-A"B, y Z(t) = z(t) —Z, donde Z denota | as variables en la nueva senda
de crecimiento equilibrado. Unavez que el sistema esta resuelto, se obtiene la
senda del vector Z(t) en términos de A, lamatriz de valores propios estables de
lamatriz P. Las condiciones de estabilidad requieren que las series resultantes
no sean explosivas, es decir, en tiempo continuo gque |os elementos de A sean
negativos.
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