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INVERSION PUBLICA OPTIMA EN UN MODELO
DE CICLO REAL
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En este trabajo se analiza la determinacion éptima de la politica fiscal in-
cluyendo la mwversion publica como una decision enddgena. Se plantea un
modelo de equilibrio general, calibrado con datos de la economia espasiola,
donde el stock de capital piblico aparece como un factor adicional dentro
de la funcidn de produccion. Los resultados indican que el ratio inversion
piiblica/producto de la economia espafiola se halla ligeramente por debajo del
que seria su nivel dptimo. Este resultado depende crucialmente del valor cali-
brado para la elasticidad-producto del capital piblico. En cuanto a las carac-
teristicas dindmicas de la politica fiscal éptyma a lo largo del ciclo econémico,
el tipo impositivo sobre los salarios sigue un proceso estocdstico muy poco
voldtil, moderadamente contraciclico y muy persistente, mientras que el tipo
wmpositivo sobre las rentas del capital presenta une acusada volatilidad, un
menor grado de persistencia y cardcter aciclico. La inversion publica tiende
a comportarse prociclicamente y tiene un grado de persistencia moderado.
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(JEL E32, E62, H21, H54)

1. Introduccién

Desde el trabajo de Ramsey (1927), la literatura macroeconémica se
ha interesado por la cuestién de la politica fiscal 6ptima, tanto en
un contexto determinista como en uno estocéstico. En particular, la
literatura se ha ocupado de estudiar la optimalidad de la imposicién
distorsionante debido a que los impuestos de suma fija, ideales por su
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nula distorsién sobre las decisiones de los agentes econémicos, no estan
disponibles para la autoridad fiscal. Por tanto, el estudio de la politica
fiscal éptima se plantea como un anélisis de segundo 6ptimo. Asf, en
la literatura encontramos que la formulacién més comin del problema
consiste en obtener la combinacién de tipos impositivos sobre las rentas
del trabajo y del capital que financian un flujo exégeno de gasto piiblico
y que maximiza el bienestar de los agentes. Este planteamiento puede
encontrarse entre otros, en los trabajos de Judd (1985) y Chamley
(1986), en un contexto determinista.

El planteamiento de la cuestién en el marco estocéstico ha permitido
estudiar el problema de c6mo debe establecerse la politica fiscal a lo
largo del ciclo econémico. La aparicién en las dos dltimas décadas
de trabajos que analizan las fuentes de las fluctuaciones econémicas y
su mecanismo de transmisién en modelos de equilibrio general, bajo
el supuesto de expectativas racionales, ha supuesto una nueva linea
de estudio acerca de cémo los instrumentos de politica fiscal pueden
incidir en las caracteristicas del ciclo econdémico y, en consecuencia, de
qué forma los gobiernos deberian implementar la politica econémica.
Por ello, una gran parte del andlisis de la politica fiscal ptima se
ha centrado en modelos de crecimiento neocldsico en contextos de in-
certidumbre, de los que Lucas y Stokey (1983), Zhu (1992) y Chari,
Christiano y Kehoe (1994) representan las principales referencias.

Todos estos trabajos suponen que el gobierno financia un flujo exégeno
de gasto piblico sin ningin tipo de efecto ni sobre el bienestar de los
agentes ni sobre la productividad de los factores. Sin embargo, des-
de hace algunos afios, y a partir del articulo seminal de Aschauer
(1989), ha surgido una serie de trabajos que encuentran una relacién
empiricamente relevante entre la inversién en capital piblico y la pro-
ductividad agregada de los factores privados. En Espaiia los trabajos
de Bajo y Sosvilla (1993), Argimén et al. (1994) y Mas et al. (1994)
son buenos ejemplos de ello. Estos resultados reclaman la inclusién
de la inversién publica en la modelizacién macroecondmica. Asi, dada
la evidencia empirica que se deriva de estos trabajos, creemos que el
modelo habitual de imposicién éptima deberia ser modificado con la
inclusion del capital piblico como un factor de produccién separado
dentro de la descripcién de la tecnologia. Esto permitiria analizar la
determinacién del nivel 6ptimo de inversién publica, conjuntamente
con la determinacién éptima de los tipos impositivos.

El objetivo que se plantea este trabajo es llevar a cabo un ejercicio de
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politica fiscal ptima en el contexto de la economia espanola, tomando
en cuenta tanto la determinacién 6ptima de los tipos impositivos como
del flujo de inversién publica. El andlisis se lleva a cabo en el marco
estocastico, lo que nos permitird analizar la implementacién éptima
de la politica fiscal a lo largo del ciclo econémico.

En la literatura hay algunos precedentes que se relacionan directamen-
te con el andlisis que se aborda en este trabajo. En primer lugar, Rojas
(1993) plantea la eleccién dptima del flujo de inversién piblica en un
modelo en que el individuo representativo ofrece ineldsticamente su
trabajo y en que el gobierno financia sus actividades tinicamente con
un impuesto que grava las rentas del capital. El autor compara es-
tos resultados con los obtenidos cuando el flujo de inversién publica se
financia iinicamente con un impuesto de suma fija, es decir compara re-
sultados de segundo 6ptimo con resultados de primer 6ptimo. Por otra
parte, Lansing (1998) plantea el problema de la politica fiscal éptima
incluyendo la determinacién simultanea del flujo éptimo de inversién
publica y de los tipos impositivos dptimos que gravan las rentas del
trabajo y del capital, si bien con una estructura de las preferencias
y una especificacién de la tecnologia diferentes a las que se plantean
en este trabajo. El objetivo del andlisis es también diferente, puesto
que Lansing (1998) no pretende estudiar cémo deberia implementarse
la politica fiscal a lo largo del ciclo econémico, sino tratar de repro-
ducir el comportamiento ciclico de la politica fiscal de la economia
norteamericana.

Para llevar a cabo el andlisis se especifica un modelo dindmico es-
tocéstico en que el flujo de inversién ptblica y los tipos impositivos se
eligen de manera 6ptima. La optimalidad se plantea a través del pro-
blema de Ramsey como un juego dindmico en que el gobierno actia
como lider, tomando las condiciones de primer orden de los agentes
privados como funciones de reaccién a las distintas politicas. Cuando
se calibra el modelo con datos de la economia espaiiola, los resultados
indican como deseable, en términos de bienestar, un moderado incre-
mento de la actividad inversora del estado. Este resultado depende
crucialmente del pardmetro que representa la elasticidad-producto del
capital publico. Las propiedades dindmicas dptimas de los tipos impo-
sitivos cambian segin las rentas gravadas, asi el tipo impositivo sobre
las rentas del capital es aciclico y mucho més voldtil que el tipo que gra-
va las rentas del trabajo, que presenta un comportamiento persistente
y moderadamente contraciclico. Por otra parte, la politica éptima de
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inversién piiblica es moderadamente prociclica y poco persistente.

En la siguiente seccién se describe el modelo utilizado para el andlisis.
La seccién 3 plantea la eleccién éptima de la politica fiscal a partir
del problema de Ramsey. La seccién 4 plantea la calibracién de los
pardmetros estructurales del modelo tomando como referencia la eco-
nomia espafiola. La seccién b analiza el estado estacionario del modelo.
Los resultados de la simulacién del modelo estocéstico se presentan en
la seccién 6. Finalmente la seccién 7 resume las conclusiones.

2. El modelo

Sea una economia compuesta por consumidores, empresas y un go-
bierno. Suponemos un consumidor y una empresa representativos que
viven un numero infinito de periodos, y producen un tnico bien.

2.1 Consumidor

El consumidor toma sus decisiones de consumo, trabajo y ahorro, ma-
ximizando su utilidad intertemporal, dada una secuencia de salarios y
tipos de interés, y sujeto a su restriccién presupuestaria. Las preferen-
cias en cada periodo vienen representadas por una funcién de utilidad
que valora el consumo (c;) y el ocio (N — n;). El tiempo total dispo-
nible para el agente viene representado por N y n; designa el tiempo
de trabajo. Se toma en cuenta la decisién consumo/ocio por parte del
consumidor representativo, debido a que los impuestos distorsionantes
pueden tener un efecto cuantitativo importante sobre la decisién en
ese margen.

La especificacién de las preferencias del consumidor no incluye el con-
sumo publico entre sus argumentos. La funcién de utilidad considera-
da es separable tanto en el tiempo como en sus argumentos, creciente,
concava y con elasticidad de sustitucién unitaria entre consumo y ocio:

U, N—my) =(1—8)Inc + 0In(N — ny). 1]

Los ingresos del consumidor provienen de la empresa a la que alquila su
capital y su fuerza de trabajo. El consumidor paga impuestos sobre las
rentas del trabajo y del capital privado, contempldndose deducciones
por depreciacién en este Ultimo impuesto. La parte de los recursos
netos de impuestos que no se consume en cada periodo, se destina a
incrementar el stock de capital privado (kp) en el periodo siguiente.
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Por tanto la restriccidon presupuestaria del agente tomara la forma:
¢t + kpt+1 = (1 - th)wt + [1 + (rt - 5)(1 - Tkt)] ) [2]

donde Ty y Tk, representan, respectivamente, los tipos impositivos
sobre el salario y sobre el rendimiento del capital privado, § representa
la tasa de depreciacion del stock de capital privado, mientras que w;
y r; representan el salario y la rentabilidad del capital privado.

La formulacién del problema de optimizacién que resuelve el consumi-
dor representativo vendra dada por:

Maz Ey iﬂt{(l—é)lnct-!-Hln(N—nt)}
£=0

{ctantvkpt_g.l }1?_3_0

sujeto a :

ct + kpt+1 = (1 - th)wt + [1 + (7"75 - 6)(1 - Tkt)] )
kp, dado.

Las condiciones de optimalidad del consumo, el ocio y el capital pri-
vado son:

1-46
= Aty 3]
0
W~ (1= T Jwes, [4]
Ay = IBEt)\H-l {1 + (1 - Tkt+1)(rt+1 - 6)} ] [5]

junto a la restriccién presupuestaria del consumidor [2] y a la condi-
cién de transversalidad que limita el crecimiento del stock de capital
privado:

tllglo Eyf3* Mkip,yy =0, [6]

donde ); es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccién de
recursos del problema del consumidor. Las expresiones [3], [4] y [5]
reflejan las decisiones éptimas de los individuos dados los tipos impo-
sitivos que gravan sus actividades.
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2.2 Empresa

La tecnologfa disponible para las empresas estd descrita por una fun-
cién de produccién Cobb-Douglas que utiliza como inputs trabajo (n;),
capital privado (kp,) y capital piblico (kq,):

ye = Azniky, k), 7
donde A es una constante. Para evitar la presencia de crecimiento
endbgeno supondremos que la suma de los rendimientos de los factores
acumulables es menor que la unidad, lo que implica que a — 7y > 0.
2; representa una perturbacién estocéstica de productividad con cierto
grado de persistencia. En particular supondremos que sigue un proceso
autoregresivo estacionario de primer orden:

In 2t = plIl 21 + €4, [8]

con 0<p<lyer N0, o).

La empresa representativa actia de manera competitiva maximizan-
do sus beneficios, de manera que en equilibrio el salario y el tipo de
interés de la economfa igualaran, respectivamente, a la productividad
marginal del trabajo y del capital privado:

wy = oAzng kL Ok 9]

re = (1 — a)Aynk, k], [10]

2.8 Gobierno

El gobierno recauda sus ingresos tnicamente a través de impuestos. El
gasto publico se financia con imposicién sobre las rentas del trabajo y
del capital. No se admite la posibilidad del endeudamiento por parte
del Estado. La restriccién presupuestaria del gobierno vendrd dada
por:

Cge T g = Ty Wi + T, (12 — 6)kip, [11]

El gasto del gobierno se compone de un flujo de consumo{cy,} y un
flujo de inversidn {i4, }. Suponemos que el consumo priblico es exégeno
y tiene un comportamiento estocéstico independiente, conocido por
todos los agentes de la economia y que viene representado por:

Incg, = @, + @.Incg, ; +e¢,, 0< P, <1, g, N(0,00). [12]
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La inversién publica se dedica a acumular capital piblico, que es su-
ministrado gratuitamente por el gobierno. La ley de formacién del
capital publico es:

lg = Kgorn — (1- /’L)kga [13]

donde p representa la tasa de depreciacién del stock de capital piblico.

2.4 Equilibrio competitivo

Se define el equilibrio competitivo de esta economia como el conjun-
to de procesos estocasticos {ct, n¢, kpy, We, Tt Twg s Thys Coe» Ggss Kot 1 tales
que:

a) Dada la senda de los precios de los factores {w;, ¢}, y de la politica.
fiscal {Tuwy, Thy» Cger Igsr kg }o 1as sendas {c¢, 1y, kp, } maximizan la utili-
dad intertemporal del consumidor sujeto a su restriccién presupuesta-
ria [2], y las sendas {ny, kp, } maximizan los beneficios de la empresa.

b) Dado el proceso estocéstico que sigue el consumo piiblico, el flujo
de la inversién piblica {cg,,%g,} v los tipos impositivos{7y,, 7k, }, la
restriccién presupuestaria del gobierno [11] y la ley de formacién del
capital piblico [13] se satisfacen en cada periodo.

¢) Los mercados de bienes, trabajo y capital se vacian para {ws, r¢}.

3. Politica fiscal 6ptima: el problema de Ramsey

En la descripcién del comportamiento del gobierno no se ha especifi-
cado la manera en que se elige la senda de inversién publica y los tipos
impositivos. Al igual que Lucas (1990), Zhu (1992), Chari, Christia-
no y Kehoe (1994) y Lansing (1998), se internalizan las decisiones de
politica fiscal planteando el problema de Ramsey. Vamos a endogenei-
zar €l flujo de inversién piblica y los tipos impositivos.

En el planteamiento de la decisién éptima de politica fiscal, el gobier-
no actua como lider en un juego dindmico, mientras que los agentes
privados actian como seguidores. Estos toman como dada la actua-
cién publica y acomodan sus decisiones a las distintas politicas. El
gobierno incorpora las reglas de comportamiento dptimo de los agen-
tes privados como restricciones de su propio problema, tomando las
condiciones de primer orden de los agentes privados como funciones de
reaccién a las distintas politicas. De esta forma, el gobierno se asegura
la compatibilidad de las decisiones de politica con el comportamiento
optimo de los consumidores y las empresas.
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Una vez sustituidas las condiciones de la empresa en las condiciones
de optimalidad del consumidor tenemos:

fcy
(1-0)(N —ny)

=(1- th)aAztnf“lkzl,t_“k;’t, [14]

1 1 -
C_t = BEtC_t-{--l- {1 + ((1 - a)Azt-i-ln?-l-l pfrlkgm - 5) (1- Tkt+1)} :
[15]

El gobierno toma sus decisiones éptimas de inversién y de tipos imposi-
tivos maximizando el flujo descontado de utilidad esperada del agente
representativo, sujeto a su restriccién presupuestaria, a la restriccién
agregada de recursos y a las reglas de comportamiento de los agentes
privados. El problema que resuelve el gobierno seré:

(o ¢]
Maz E ' 1—-0)lnc,+0In(N —n
{ct’nt’kpt-l-l ’k9t+1’7—wt’7—kt }f—_o 0 ; ﬁ {( ) ( t)}
16
sujeto a:
cet kpt“ B (1 - 6)th + Cge + kgt+1 - (1 - M)kgt = Aztn?k;t_akgw [17]

Cgo +kgps — (1 — kg, = (Tw,0 + 71, (1 — @) Aztnf‘k;t_akgt — Okp, Thys

) [18]
Ct a—171—
(1=0)(N —ng) = (1= T JaAzn; 1k1:!l>t akgu [19]
1 1 a L.—a 1y
-c-t- = /BEtE {1 + <(1 — a)Azt+1nt+1kpt+1kgt+1 - 5) (]. - Tkt+1)} 5
[20]
Incg, = .+ ¢ Incy,_; +¢¢, 0<¢,<1, €, N(0,0.), [21]
Inzs=plnz_1+e, 0<p<l, & N(0,0), [22]

Kpo, kg, dados.

No es preciso imponer la restriccién de recursos del consumidor, pues
equivale al cumplimiento simultdneo de la restriccién agregada de re-
cursos y de la restriccién presupuestaria del gobierno.

Nétese que la solucién del problema de Ramsey puede implementarse
como solucién del equilibrio competitivo, ya que las sendas de las va-
riables que se obtienen al resolver el problema de Ramsey maximizan
el bienestar y cumplen las condiciones de optimalidad de los agentes
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privados, ademés de las restricciones presupuestarias del consumidor
y del gobierno.

Al examinar la formulacién del problema se advierte que las varia-
bles de decisién en el momento ¢ + I aparecen en las restricciones del
problema cuando se deciden esas mismas variables en el momento ¢.
Valores futuros de las variables endégenas no pueden influir en su de-
terminacién en el presente, por lo que el problema no es recursivo.
Si desarrollamos el lagrangiano periodo a periodo, podrd verse que su
expresion en t = ( es diferente a la que se obtiene para el resto de
periodos.

Existen dos estrategias diferentes que permiten soslayar la no recur-
sividad del problema. Chari, Christiano y Kehoe (1994) agrupan las
restricciones presupuestarias y las condiciones de optimalidad privadas
de cada periodo, en una "restriccién de implementabilidad”. El pro-
blema del gobierno es entonces maximizar el flujo esperado de utilidad
de los consumidores sujeto a la restriccion agregada de recursos y a la
restriccién de implementabilidad, para un valor dado del multiplicador
asociado a esta Ultima restriccién. El problema solamente es recursivo
desde ¢ >= 1, resolviéndose separadamente para t = 0.

La estrategia que emplearemos es la planteada por Hansen, Epple y
Roberds (1985) para un problema diferente, y utilizada también por
Rojas (1993) y Marcet, Sargent y Seppéla (1996) en un contexto de
optimalidad de la politica fiscal. Esta estrategia se basa en la inclusién
del multiplicador de Lagrange (\1), que descuenta la restriccién [20),
como una variable de estado adicional. Para recuperar la recursividad
del problema se afiade en ¢t = 0 el término que hace igual la expresién
del lagrangiano en todos los periodos. En nuestro caso:

1
)\4_1—05 {1 + ((1 - a)Azongk;Oak;’O - 5) (1- Tko)} . [23]

Para que el problema sea igual al planteado originalmente basta con
anadir la restriccion:

A, =0. [24]

La restriccién sobre el valor de )\4_, implica que el gobierno toma
en cuenta la senda 6ptima del consumidor del periodo 0 en adelante,
sin tener en cuenta el pasado. El lagrangiano es diferente a partir
de t > 1, por lo que las reglas de politica también serén diferentes.
Tendremos una regla 6ptima de politica para t = 0 y otra diferente a
partir de t > 1. Esto provoca que la solucién del problema de Ramsey
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sea, temporalmente inconsistente, pues el gobierno tiene incentivos a
cambiar su politica. Por ejemplo, al decidir el impuesto sobre las rentas
del capital, el gobierno establece un tipo alto durante el primer periodo,
pues los individuos, al haber decidido su stock de capital en el periodo
anterior, no pueden reaccionar al impuesto. Esto permite una menor
presion fiscal a partir del segundo periodo. Supongamos que en un
determinado momento ¢ = T, el gobierno resuelve de nuevo el problema
de Ramsey, ;mantendra su politica? La respuesta es no. En ¢t =T
serd, optimo implementar la politica que siguié en ¢t = 0, gravando
los rendimientos del capital con un tipo alto, pues los individuos no
pueden reaccionar cambiando su stock de capital, decidido en T — 1.
Es decir, el gobierno tiene incentivos en cualquier momento a cambiar
su politica. Para evitar este problema supondremos, como es habitual
en la literatura, que el gobierno tiene capacidad de compromiso para
seguir la senda 6ptima de politica.

En el apéndice figura el lagrangiano del problema que finalmente se
resuelve, asi como las condiciones de primer orden y las restricciones
que resuelven el problema de Ramsey. También se discute la estrategia
para computar el equilibrio que surge de la resolucién del problema.

4. Calibracién

La simulacién del modelo requiere la calibracién de los parametros que
caracterizan las preferencias, la tecnologia y las distribuciones de las
perturbaciones exdgenas, para lo que se utilizan datos de la economia
espafiola durante el periodo 1970-1994. Previamente se plantea la
transformacién de las variables de Contabilidad Nacional de manera
que sean coherentes con la definicion del modelo. Este proceso se
describe con detalle en Manzano (1998). Los datos utilizados para
la calibracién son anuales, debido a que algunas de las series que se
necesitan, en particular las series de inversién piblica y de capital
publico y privado, solamente estan disponibles con frecuencia anual.

Como veremos a continuacién, el proceso de calibracién utiliza algu-
nas de las expresiones del modelo, particularizadas para el estado es-
tacionario. Estas expresiones nos dan una relacién entre los ratios de
algunas variables y los pardmetros del modelo. De esta forma, dados
los valores de esos ratios para la economia espafiola, podemos obtener
valores para los parametros estructurales. Sin embargo, es necesario
sefialar que la economia espafiola ha sufrido un profundo cambio es-
tructural durante el periodo 1970-1994, lo que se refleja en que los
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valores de algunos de los ratios utilizados para la calibracién no han
tenido un comportamiento estable a lo largo del periodo. Esto afec-
ta, en particular, -al ratio consumo publico/producto, que ha estado
creciendo de forma continua durante todo el periodo.

La elasticidad-producto del empleo () se calibra a través de la parti-
cipaci6n media de las rentas del trabajo sobre la renta nacional total.
Recogemos la correccién que realiza European Economy (1994) sobre
la. participacién de los salarios en la renta, de forma que también se
consideran como rentas del trabajo las correspondientes a los trabaja-
dores auténomos.

La serie de capital publico de la economia espafiola ha sido construida
por Corrales y Taguas (1991) suponiendo una tasa de depreciacién
(1) constante del 5% anual, mientras que la tasa de depreciacién del
capital privado (6) se escoge a través de la ley de acumulacién del
capital privado en estado estacionario:

i _ gk

" " [25]

La dotacién individual de tiempo (N) es de 5476 horas, resultado de
anualizar la dotacién de 1369 horas trimestrales que suponen Christia~
no y Eichenbaum (1992). Esto implica que el individuo decide sobre
el uso de 2/3 del tiempo total.

El pardmetro que recoge la preferencia por el ocio (0) y el factor de
descuento (f3) se calibran a través de las condiciones de primer orden
del equilibrio competitivo en estado estacionario. Estas condiciones
involucran tipos impositivos sobre las rentas del trabajo y del capital,
tipos que han sido calculados siguiendo la metodologia expuesta por
Mendoza, Razin y Tesar (1994), aunque solamente es posible el célculo
entre 1985 y 1994. Cabe senalar la inclusién, dentro de la imposicién
sobre salarios, de las cotizaciones a la Seguridad Social, mientras que
el impuesto sobre el capital incluye los impuestos sobre las rentas del
capital pagados por las empresas (Impuesto sobre Sociedades). Asi, a
partir de [14] y [15] en estado estacionario tenemos:

6 n
1-0)(N-n)

=(1- Tw)Oé%, [26]

L —a)L_sla-r
=1+ (00t -e) - 27
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La elasticidad producto del capital piiblico (y) se estima a partir de la
especificacién en logaritmos de la tecnologia, restringida a que o tome
el valor previamente calibrado y aproximando el crecimiento con una
tendencia lineal. No se consideran los valores de la elasticidad producto
del capital piblico obtenidos en otros trabajos como Bajo y Sosvilla
(1993), Argimén et al. (1994) y Mas et al. (1994), debido a que las
especificaciones que estiman no son consistentes con la especificacién
de nuestro modelo.

El shock tecnoldgico (z:) se calcula a través del residuo de Solow,
que es, por construccién, el residuo de la regresién especificada para
estimar el valor de (vy), y que nos servird para estimar los pardmetros
del proceso estocdstico que sigue el shock tecnoldgico (p, o¢):

Ing =Iny; — bt —alnng — (1 —a)lnky, —yInk,,. [28]

Los pardmetros que caracterizan la senda del consumo piblico se es-
timan a partir de un proceso autorregresivo de primer orden, una vez
eliminada la tendencia. El pardmetro de escala de la funcién de pro-
duccién (A) se ajusta para que la solucién del modelo en estado esta-
cionario reproduzca el valor medio del ratio consumo publico/producto
observado en media en la economia espafiola durante el periodo de re-
ferencia (12,2%), aunque, como sefialamos anteriormente, este ratio ha

estado creciendo a lo largo del periodo de referencial.

El Cuadro 1 recoge los valores obtenidos para los distintos pardmetros
del modelo a partir de los datos de la economia espafiola durante el
periodo 1970:1994.

5. Analisis del estado estacionario

A partir de la resolucién del problema de Ramsey planteado en la
seccion 3 y de los valores de los parametros calibrados en la seccién
anterior, se obtienen los valores de estado estacionario del modelo.
Estos valores se recogen en el Cuadro 2, junto con los valores de los

mismos ratios correspondientes a la econom{a espafiola para el periodo
1970-1994.

Tal y como se observa en el Cuadro 2, algunos de los ratios de estado

'En la estimacién de los pardmetros del proceso estocastico del consumo piiblico,
se especifica una tendencia lineal que va de 1970 a 1993. Esto se debe a que en 1994
se produce una cajda del consumo piiblico, lo que hace que una tendencia lineal
para todo el periodo no resulte estadisticamente significativa.
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estacionario del modelo no difieren demasiado del valor de esos mis-
mos ratios para la economia espaiiola. En concreto la proporcién de
inversién privada sobre el producto es muy similar. Como era de es-
perar, el modelo también reproduce la proporcién de consumo piblico
sobre el producto, puesto que calibramos la constante de la funcién
de produccién (A) para que asi fuese. Surgen algunas diferencias en
los ratios consumo privado/producto, que es mds alto en la economia
espanola, y trabajo sobre ocio, con un valor més alto en el modelo.

CuaDpRro 1
Parametros del modelo
Preferencias
Tasa de descuento intertemporal (f) 0,9695
Preferencia por el ocio (6) 0,6208
Dotacién individual de tiempo (N} (horas) 5476
Tecnologia
Constante funcién de produccién (A) 0,4209
Elasticidad-producto del empleo (o) 0,6716
Elasticidad-producto del capital ptblico (y 0,1112
Tasa de depreciacién del capital privado () 0,1305
Tasa de depreciacién del capital piblico () 0,05
Nivel exégeno de los tipos impositivos
Tipo impositivo sobre salarios (z,) 0,3109
Tipo impositivo sobre rendimientos del capital privado (z,) 0,1633
Procesos estocdsticos
Coeficiente de autocorrelacién del shock tecnolégico (p) 0,9750
Desviaci6n tipica de la innovacién del shock tecnolégico () 0,0183
Término constante del consumo piiblico (¢,) 0,3523
Coeficiente de autocorrelacién del consumo publico (¢,) 0,9401
Desviacién tipica de la innovaci6n del consumo ptiblico (a,) 0,0163
CUADRO 2

Estado estacionario del modelo de Ramsey y ratios medios
de la economia espafiola (en porcentajes)

Economia espafiola (1970-1994) Modelo
c/y 59,50% 54,50%
n/(N-n) 47,26% 53,59%
Ly 25,27% 26,46%
Ly 2,89% 6,83%
¢/y 12,12% 12,12%
Ty 31,09% 28,21%

T 16,33% 0%
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La simulacién del modelo de Ramsey permite analizar algunas carac-
terfsticas de la politica fiscal ptima. El valor éptimo del ratio in-
versién piblica sobre producto se situarfa ligeramente por debajo del
7%, cifra que se halla por encima de la media espafiola en el periodo
1970-1994 (2,89%). Aunque la proporcién de inversién piblica sobre
producto ha estado creciendo en la economia espafiola durante todo el
periodo de referencia, la proporcién 6ptima sigue estando por encima
incluso del valor en el ltimo afio del periodo de anélisis, 1994, con una
proporcién del 5% del PIB. Por tanto, la eleccién éptima de la politica
fiscal aconseja un incremento de la actividad inversora del Estado en
algo menos de dos puntos del PIB.

Este resultado ha de ser tomado con cautela, ya que depende cru-
cialmente de dos factores: en primer lugar del valor calibrado para
la, elasticidad-producto del capital pdblico y, en segundo lugar, del
supuesto implicito de congestién presente en la funcién de produccién.

En el Gréfico 1 se representa la evolucién de la proporcién Gptima
de inversién piiblica sobre producto respecto a la elasticidad-producto
del capital ptblico. Podemos observar que el tamaio éptimo de la in-
version publica depende positivamente de la productividad del capital
publico. Asf una inversién publica del 5% del PIB, como la registrada
en Espafa en 1994, podria ser considerada 6ptima con un valor de la
elasticidad del capital piblico de 0,8, casi un tercio menor que el valor
obtenido en la calibracion.

GRAFICO 1
Ratio 6ptimo inversién piblica / producto en estado estacionario
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En segundo lugar, el ratio 6ptimo inversién publica/producto depende
del supuesto implicito de congestién que se deriva de la especificacién
de la funcién de produccién. En la descripcién del modelo estamos
considerando como factor productivo al stock per cépita de capital
ptiblico, y no al stock total, lo que sin duda influye en el resultado.

La eleccién éptima de la politica fiscal busca un compromiso entre el
efecto negativo de la imposicién y el efecto positivo de la inversién
publica, de manera que estos efectos han de igualarse en el margen.
Una vez alcanzado su nivel éptimo, un incremento de la inversién
publica hace que el efecto positivo que genera el mayor stock de capital
piblico no compense el efecto negativo del necesario aumento de los
impuestos.

El Cuadro 2 muestra también, como el incremento éptimo de la inver-
sién publica disminuye la presion fiscal, ya que los tipos impositivos
estan por debajo de su nivel calibrado para la economia espaniola. La
reduccién de la presién fiscal tiene que ver con el efecto positivo del au-
mento de la inversién publica sobre la base de los impuestos. Ademas,
y en consonancia con los resultados habituales de la literatura de im-
posicién dptima, resulta 6ptimo eliminar la imposicién sobre las rentas
del capital.

6. Simulacién del modelo estocastico

En esta seccién se presentan los resultados de la simulacién estocéstica
del problema de Ramsey. El propdsito de la seccién es, en primer lugar,
caracterizar el comportamiento dindmico éptimo de la politica fiscal y,
en segundo lugar, analizar su efecto sobre el comportamiento dindmico
del resto de variables de la economia.

Para entender el mecanismo de actuacién de la politica fiscal éptima
comenzamos estudiando los efectos que tiene un shock transitorio de
productividad frente a un incremento transitorio del consumo piblico,
sobre las variables del modelo?. Los Graficos 2 y 3 recogen estos efec-
tos, en términos de desviaciones de las variables en porcentaje con
respecto a su valor de estado estacionario.

2 . . T
Supondremos shocks transitorios de productividad y de consumo ptblico de
cuant{a igual a una desviacién tipica de sus respectivos procesos estocasticos.
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GRAFICO 2
Efectos de un shock transitorio de productividad
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GRAFICO 3

Efectos de un shock transitorio de consumo publico
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Un shock de productividad positivo representa una oportunidad de re-
ducir las distorsiones impositivas, por lo que la politica fiscal éptima
reacciona disminuyendo la presién fiscal. Esta reduccién es muy acu-
sada en el tipo impositivo sobre el capital durante el primer periodo, lo
que sugiere que este impuesto reacciona més a la innovacion del shock
que al propio shock, el cual propaga sus efectos durante algin tiempo.
Esto obliga a un incremento inicial del tipo que grava los salarios, que
se reduce posteriormente.

La fuerte reduccién que experimenta el tipo impositivo sobre el capital
durante el primer periodo, fuerza una disminucién inicial de la inver-
sién publica para equilibrar el presupuesto del gobierno. No obstante,
la inversién piblica aumenta posteriormente, a pesar de la reduccién
de la presién fiscal, financidndose el incremento a través del aumento
de la base impositiva.

Respecto a los efectos del shock de productividad sobre las variables
privadas, el shock afecta positivamente al output, al consumo y a la
inversion del sector privado, al igual que ocurre en el modelo estandar
de ciclo real. Finalmente, el efecto del shock sobre las horas trabajadas
es positivo durante los primeros periodos, aprovechando el incremento
de la productividad, pero disminuye después.

Los efectos de un incremento del consumo publico se recogen en el
Gréfico 3. Se observa un incremento del tipo impositivo sobre las ren-
tas del capital muy alto durante el primer periodo, sugiriendo que este
impuesto reacciona mucho més al shock inicial del consumo publico
que a su transmisién a lo largo del tiempo, al igual que sucedia ante
un shock transitorio de productividad. Este comportamiento se debe
al caracter especial que presenta la imposicién sobre el capital. El stock
de capital privado se decide en el periodo anterior, en funcién de su
rentabilidad neta esperada, de forma que ante un incremento puntual
del tipo impositivo sobre las rentas del capital, el individuo no puede
cambiar su decisién de inversién, por lo que la variacién impositiva
no tiene efecto distorsionante alguno. Sin embargo, si el incremento
del tipo impositivo tuviera cardcter persistente, el individuo ajustaria
su decisién de inversién, de forma que la variacién impositiva estarfa
distorsionando esta decisién, lo que la politica fiscal dptima trata de
evitar.

El efecto sobre el tipo impositivo sobre los salarios consiste en una
reduccién inicial, ya que durante el primer periodo el incremento del



7. BALTASAR MANZANO: INVERSION PUBLICA OPTIMA 25

tipo impositivo sobre el capital asegura el equilibrio presupuestario
del gobierno. Sin embargo, el tipo impositivo sobre-el salario aumenta
posteriormente para financiar el incremento del consumo ptblico. Por
otra parte, el incremento inicial del tipo impositivo sobre el capital
permite financiar un incremento de la inversién publica durante el
primer periodo, disminuyendo posteriormente.

El incremento de la presién fiscal reduce la renta disponible, lo que
disminuye el consumo y la inversién privada. La evolucién de las horas
trabajadas se explica por el comportamiento de los salarios netos. La
reduccién inicial del tipo impositivo sobre el salario aumenta el salario
neto, provocando un aumento de las horas trabajadas en un primer
momento. Sin embargo, las horas trabajadas acaban disminuyendo por
el incremento posterior del tipo impositivo sobre las rentas del trabajo.
Por ultimo, los cambios en el producto responden a la combinacién de
los distintos efectos del incremento transitorio del consumo piblico
sobre los factores productivos.

Es destacable el hecho de que las respuestas de las distintas varia-
bles del modelo ante un cambio transitorio en el consumo puiblico son,
en términos cuantitativos, mucho menores que las provocadas por un
shock transitorio de productividad. Asi, las fluctuaciones de las va-
riables del modelo vendran explicadas fundamentalmente por las per-
turbaciones de productividad, siendo la contribucién de los shocks de
consumo publico cuantitativamente secundaria.

Los Cuadros 3 y 4 recogen los distintos estadisticos que proceden de
la simulacién del modelo, con 500000 observaciones, de las que se su-
primen las 500 primeras para eliminar la posible dependencia con res-
pecto a las condiciones iniciales. En el apéndice se describe el método
de solucién utilizado en el proceso de simulacién.

Analizando las propiedades ciclicas de las variables de politica fiscal, se
observa que el tipo impositivo sobre las rentas del capital presenta una
volatilidad muy superior a la del tipo impositivo sobre las rentas del
trabajo, que es pricticamente constante. Esto responde a la acusada
reaccién que experimenta el tipo impositivo sobre el capital en el pri-
mer periodo después de un shock, como vimos al analizar las funciones
de respuesta al impulso. Este resultado sugiere que el gobierno utiliza
la imposicién sobre las rentas del capital para absorber las perturba-
ciones a las que se ve sometida la economia. Este impuesto presenta,
ademds, una correlacién casi nula con el producto, lo que nos indica
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que la evolucién de esta variable a lo largo del ciclo econdmico tiene
caracter aciclico. Por otra parte, el tipo impositivo sobre el salario
es de naturaleza moderadamente contraciclica, ya que, como hemos
visto, aunque la economfa responde a una perturbacién positiva de
productividad aumentando el tipo impositivo en un primer momento,
se reduce posteriormente, siendo éste el efecto que domina.

CuADRO 3
Variables de politica: volatilidades, correlaciones con el producto
y autocorrelaciones. Las volatilidades de los tipos
impositivos figuran en porcentaje

Correlacién
Volatilidad  con el producte  Autocorrelacién

Tipo impositivo sobre el salario (z,) 2,396 -0,488 0,996
Tipo impositivo sobre el capital (7,) 39,990 0,031 0,579
Inversién piblica (ig) 6,215 0,435 0,436

Estos resultados acerca de las propiedades éptimas de los tipos imposi-
tivos (tipos impositivos sobre el salario constantes y tipos impositivos
sobre el capital iguales a cero en el largo plazo y muy volétiles) son
estdndar en la literatura de politica fiscal éptima3.

En cuanto a las propiedades ciclicas de la inversién publica se obser-
va que su volatilidad es mucho mayor que la de los tipos impositivos.
Ademas, su correlacién con el producto indica un comportamiento mo-
deradamente prociclico, lo que apunta que es 6ptimo para el gobierno
reaccionar a las perturbaciones variando su gasto de inversién en la
misma direcci6n.

En el Cuadro 3 también se recogen los coeficientes de autocorrelacion
de primer orden para las variables de politica, lo que nos permite eva-
luar su persistencia. Asi, la senda éptima del tipo impositivo sobre
las rentas del trabajo presenta un grado de persistencia muy elevado,
con un coeficiente de autocorrelacién cercano a la unidad. Sin em-
bargo, el comportamiento de las demds variables de politica (inversién
ptiblica y tipo impositivo sobre las rentas del capital) es mucho menos
persistente. Este resultado tiene que ver con el cardcter especial que
presenta la imposicién sobre capital. Ante un shock que aumente el
tipo sobre el capital, el individuo ve afectada la rentabilidad neta de

En Chari y Kehoe (1999) se puede encontrar un excelente resumen de esta
literatura.
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la inversién, pero no puede cambiar su decisién de inversién, que fue
tomada en el periodo anterior en funcién de la rentabilidad neta espe-
rada. Si el impuesto sobre las rentas del capital reaccionase al shock
con un comportamiento persistente, el individuo reduciria su decisién
de inversién para los periodos siguientes, pues sabe que el incremento
del tipo impositivo continuarfa durante algunos periodos. Este com-
portamiento afectarfa negativamente al producto y al bienestar, de ahi
que la estructura éptima del tipo impositivo sobre el capital no tenga
un grado de persistencia muy alto?.

CUADRO 4
Variables de decisién privada: volatilidades (en porcentaje)
y correlaciones con el producto.
Los estadisticos pertenecen a series filtradas Hodrick-Prescott (A=10)

Volatilidad Correlacién con el producto
Consumo privado (c) 0,981 0,966
Horas trabajadas (n) 0,273 0,784
Inversién privada (ip) 5,780 0,686
Producto (y) 1,341 1

Por lo que respecta a las propiedades ciclicas de las variables del sec-
tor privado, observamos, como es habitual en los modelos de ciclo real,
que el consumo privado es prociclico y fluctiia menos que €l producto,
mientras que la volatilidad de las horas trabajadas es muy reducida.
La politica fiscal 6ptima si parece tener efectos apreciables sobre el
tamafio de las fluctuaciones de la inversién privada, registrando una
volatilidad més de cuatro veces superior a la del producto, cuando ha-
bitualmente es alrededor del doble, véase por ejemplo Manzano (1998).
Este resultado se explica por el efecto que tienen las variaciones del
tipo impositivo que grava el capital sobre la rentabilidad neta de la
inversién privada, a la que transmite su volatilidad. Este efecto redu-
ce también el cardcter prociclico de la inversion privada, que presenta
una correlacién con el output inferior a 0,7, cuando usualmente se sitda
entorno a 0,9.

7. Conclusiones

Este trabajo analiza las consecuencias de elegir de manera dptima la
politica fiscal. Se especifica un modelo de equilibrio general calibrado

“Las propiedades éptimas de las variables de politica fiscal son robustas a la intro-
duccién del supuesto de trabajo indivisible.
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con datos de la economfia espanola, donde el gobierno actia como lider
en un juego dindmico, de manera que plantea sus decisiones tomando
las condiciones de primer orden de los agentes privados como funciones
de reacci6n a la politica fiscal. El gobierno no puede endeudarse. Junto
con la decisién de inversién publica se deciden dptimamente los tipos
impositivos.

Dados los valores calibrados para los pardmetros, los resultados indican
que serfa 6ptimo un moderado incremento en la actividad inversora del
Estado para la economia espafiola, permitiendo incluso una disminu-
cién de la presién fiscal por el efecto positivo que tiene el incremento
de la inversién publica sobre la base impositiva. No obstante, este
resultado ha de tomarse con cautela, ya que depende crucialmente de
la elasticidad-producto del capital piblico y del supuesto de conges-
tién del capital publico implicito en la especificacién del modelo. El
tamafio 6ptimo de la inversién publica depende positivamente de la
productividad del capital publico. Un ratio de inversién piblica del
5% del PIB, como la registrada en Espana en 1994, podria ser con-
siderada éptima con un valor de la elasticidad del capital publico de
0,08, un tercio menor que el valor obtenido en la calibracién.

Por lo que se refiere a las caracteristicas dindmicas de la politica fiscal
éptima, el tipo impositivo sobre las rentas del capital es mucho maés
volatil que el tipo que grava las rentas del trabajo. Este resultado
sugiere que el gobierno utiliza la imposicidn sobre los rendimientos del
capital para acomodar las perturbaciones a las que se ve sometida la
economia. El tipo impositivo sobre los salarios tiene un comporta-
miento moderadamente contraciclico y muy persistente, mientras que
el impuesto sobre el capital es de caracter aciclico, y presenta un menor
grado de persistencia. En lo que se refiere a la inversién publica, pre-
senta una volatilidad mucho mayor que la de los tipos impositivos, con
una correlacién con el output que indica un comportamiento éptimo
moderadamente contraciclico, apuntando que es dptimo para el go-
bierno reaccionar a las perturbaciones variando su gasto en inversion
en el mismo sentido.

Apéndice. Al. Problema de Ramsey: resolucién y computacién

Dada la estrategia, discutida en la seccién 3, para superar la falta de recursi-
vidad de la formulacién del problema de Ramsey, el lagrangiano del programa
de optimizacién que finalmente se resuelve es:
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imponiendo ademds A\g_, = 0 y dadas las sendas exdgenas del consumo
publico [12] y del shock de productividad [8], y donde Ar,, Az,, Az, Adys
representan los multiplicadores de Lagrange que descuentan las restricciones
[17] a [20] del problema de Ramsey.

Las condiciones que resuelven el problema de Ramsey vienen dadas por las
expresiones:
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Finalmente las condiciones de transversalidad que limitan el crecimiento de
los stocks de capital publico y privado:

. U

o B0 g e =0 .
U

im B =—kg,,, = A15

tliglo Ef 6Ctkgt+1 0. [ ]

Pasamos a detallar la estrategia para la simulacién numérica del modelo,
tanto para la computacién del estado estacionario, como para la simulacién
estocastica, dados los valores calibrados de los pardmetros y las condiciones
de déptimalidad que aparecen al principio del apéndice.

A1.1 Computacién del estado estacionario determinista.

De las ecuaciones [A10] y [A11], particularizadas en estado estacionario, po-
demos computar la media incondicional del consumo publico y del shock de
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productividad. Resta por computar los valores de estado estacionario de con-
sumo privado, horas trabajadas, stock de capital privado, inversién publica,
stock de capital publico, tipos impositivos sobre las rentas del trabajo y del
capital y de los cuatro multiplicadores de Lagrange (A1, A2, A3, Ag) asocia-
dos a las restricciones del problema del gobierno, que son, respectivamente,
la restriccién agregada de recursos, la restriccién presupuestaria del gobier-
no, la condicién que nos dice como los agentes sustituyen éptimamente entre
consumo y ocio y finalmente la condicién de sustitucién éptima del consumo
en el tiempo. Estas once variables se computan a través del sistema no lineal
que forman las ecuaciones [A1]-[A9], [A12] y [A13], particularizadas en estado
estacionario.

Dados los valores paramétricos, la resolucién numérica del sistema no lineal

descrito permite obtener los valores de estado estacionario determinista de
las variables del modelo.

A1.2 Computacion de la simulacion estocdstica.

Vamos a describir la estrategia para computar la simulacién estocéstica del
modelo. No vamos a ocuparnos de computar la transicién que nos lleva a
la situacién de politica fiscal éptima, sino que vamos a tratar el comporta-
miento estocastico como si ya estuviésemos en el equilibrio estacionario. As{
pues, como condiciones iniciales de capital privado (k,_,), capital piblico
(kg_y), consumo piblico (¢g_, ), shock de productividad (2—1) y del multi-
plicador A4_,, que necesitamos para computar recursivamente el equilibrio
estocéstico, tomaremos los correspondientes valores de estado estacionario®.

Generando exdgenamente una secuencia para las innovaciones de consumo
publico y del shock de productividad, y tomando como condiciones iniciales
los valores de estado estacionario de estas variables (cgss, Zss), las ecuaciones
[A10] y [A11] permiten obtener recursivamente las sendas estocdsticas del
consumo publico y de la perturbacién de productividad.

El método de solucién que empleamos, propuesto por Sims (1990), sustituye
los términos de expectativas presentes en las condiciones de optimalidad del
problema, por su valor realizado més un error de prediccién. Asf se generarian
tres términos de error (£1,,&5,,&3,), correspondientes a las ecuaciones [A3],
[A4] y [A9]. Una vez sustituidas las expectativas se realiza un andlisis de

5Como se discutié en la seccién 3, la estrategia que hace que el problema
sea recursivo pasa por incluir uno de los multiplicadores de Lagrange, A4,
como una variable de estado. Asif, al computar numéricamente la solucién,
necesitamos valores iniciales para las variables de estado, lo que implica una
condicién inicial no sélo para los stocks de capital ptblico y privado, sino
también para 4.
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estabilidad de la aproximacién de Taylor de primer orden, alrededor de sy
estado estacionario, del sistema compuesto por las ecuaciones [A1] a [A13].

Del anlisis de estabilidad surgen tres condiciones de estabilidad numéricas,
que son condicién suficiente para que el sistema sea estable. Designaremos a
estas condiciones como CE.1, CE.2 y CE.3. Dados los valores paramétricos,
las sendas obtenidas para el consumo piblico y el shock de productividad,
las condiciones iniciales sobre los valores del multiplicador A4 y de los stocks
de capital piblico y privado, el sistema que forman las ecuaciones [A1], [A2],
[A5]-[A8], [A12], [A13] y las tres condiciones de estabilidad, nos permiten ob-
tener, recursivamente, las sendas del resto de variables endégenas del modelo:
los cuatro multiplicadores de Lagrange, consumo privado, horas trabajadas,
stock de capital privado, inversién publica, stock de capital piblico y los tipos
impositivos sobre las rentas del trabajo y del capital.

El resto de condiciones de equilibrio del sistema: [A3], [A4] y [A9], pueden
utilizarse residualmente para computar las sendas de los tres errores de pre-
visién (§1,,&s,,&3,) generados en el proceso de sustitucién de expectativas.
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Abstract

The aim of this paper is to analyze the optimal fiscal policy problem wcluding
public investment as an endogenous decision. We set a general equilibrium
model, calibrated unth Spanish data, where the public capital stock s an ad-
ditional wnput. We obtain that the Spanish public investment/output ratio
is slightly below the optimal level. The result depends crucially on the cali-
brated value for the public capital elasticity. Optimal properties obtained for
the fiscal variables include a highly persistent labor income taz rate, modera-
tely contracycheal and hardly volatile, whereas the tax rate on capital income
15 acyclical, less persistent and very volatile. Public investment tends to be
procyclical and moderately persistent.

Keywords: optimal fiscal policy, public investment, business cycle.
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