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El presente trabajo de titulo se inicia con la premisa de que existe cierta discrepancia en la respuesta
de la economia, en particular la respuesta del consumo de los agentes, ante un aumento en el gasto fiscal.
Esta diferencia consiste en que la teoria estdndar predice que un aumento del gasto de gobierno lleva a
una disminucién en el consumo (implicando la existencia de multiplicadores fiscales menores a uno), en
cambio, los datos muestran una respuesta mucho mas heterogénea. Pese a la diversidad de respuestas,
gran parte de las investigaciones empiricas muestran respuestas positivas del consumo ante un shock del
gasto fiscal (que equivale a multiplicadores fiscales mayores a uno). Blanchard y Perotti (2002) y Fatas y
Mihov (2001) son ejemplos de estos trabajos empiricos donde se obtienen respuestas positivas del consumo
ante un alza del gasto publico.

Este estudio busca un modelo tedrico que logre obtener similares respuestas a una parte importante
de los trabajos empiricos, esto mediante un modelo RBC baésico en el que las preferencias de los agentes
tienen cierto grado de complementariedad entre lo que consumen y lo que el gobierno gasta, siguiendo
los trabajos de Bouakez y Rebei (2007) y Ganelli y Tervala (2009). Luego de plantear dicho modelo, se
resuelve mediante aproximaciones y ver las respuestas de las variables econdmicas en particular consumo,
produccién, empleo y salarios reales. Finalmente se compara las respuestas de éste modelo con datos de
EE.UU.

Los resultados indican que, con la inclusién de complementariedad, la respuesta del consumo se acer-
ca bastante a la literatura empirica, incluso se obtienen multiplicadores fiscales muy cercanos a uno,
pudiéndose llegar a niveles incluso superiores. Sin embargo, al simular el modelo, se obtiene que las es-
tadisticas para el mercado laboral empeoran en el sentido que se consiguen coeficientes de correlaccion
muy altos entre gasto fiscal, horas trabajadas y salarios reales. El problema es que en los datos estas
correlaciones no son tan altas. Estos niveles de correlacion importantes se deben a que, al existir mayor
consumo ante un alza del gasto fiscal por la complementariedad, es necesario que los agentes tengan
mayores ingresos para financiar dicho aumento, lo que hace aumentar las horas de trabajo que ofrecen
éstos, cayendo asi los salarios reales por un efecto de oferta.

Otro ejercicio que se realizo fue el de estimar un VAR sobre los datos simulados y compararlo con
un modelo VAR sobre datos reales de Estados Unidos. Esto corroboré las anteriores conclusiones, en el
sentido que en el modelo el mercado laboral reacciona mucho mas que en los datos ante un alza en el
gasto fiscal. Un resultado a destacar de esto es que, en el modelo, existe una cantidad no despreciable
de escenarios en que el consumo aumenta ante un shock del gasto de gobierno , inclusive no existiendo
complementariedad. Probablemente en esos escenarios gasto fiscal y productividad tengan algun grado
de correlacién que haga posible una respuesta positiva del consumo.

Todos estos resultados nos muestran que la introduccién de la complementariedad es interesante en
el sentido que permite alinear literatura empirica y tedérica de manera bastante simple, en lo que refiere
a la respuesta del consumo. Pese a esto, dados los problemas que provoca en el mercado laboral, puede
ser interesante analizar, en el futuro, un modelo mucho ma&s rico en el que se incluyan, ademaés de la
complementariedad, otras variables como: deuda del gobierno, fricciones en el mercado laboral u algin
otro tipo de especificacién.
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Capitulo 1
Introduccion

., Cudl es el efecto de un aumento del gasto fiscal en la economia, en particular, sobre
el consumo y produccién? A pesar de tratarse de una pregunta central en macroeconomia
y la politica econémica, no existe consenso a nivel teérico como empirico. Hay otra pre-
gunta estrechamente vinculada a la anterior, donde tampoco existe un acuerdo: ;Cudl es
el tamaifio del llamado multiplicador fiscal'? La importancia de estas respuestas radica
en que, basicamente, orientaria a las autoridades sobre la utilidad efectiva de un aumento
en el gasto fiscal. Por ejemplo, si el gasto fiscal afecta a otro componente de la produccién
(como el consumo) de manera positiva podria tenerse multiplicadores fiscales mayores a
uno, es decir, el aumento del gasto ptblico en una unidad, llevaria a un aumento de la

produccion de equilibrio en méas de una unidad.

En general los datos y gran parte de los modelos tedricos predicen que ante una politi-
ca fiscal expansiva, el output y las horas trabajadas se expandiran pero, donde no existe
acuerdo es en el tamafo de dicha expansion y en el movimiento (tanto en magnitud como
en direccién) que tendra el consumo de los agentes y otras variables como por ejemplo los

salarios reales.

El modelo RBC estandar y el modelo de IS-LM proporcionan un simple ejemplo de
la falta de consenso en las predicciones de la teoria. El modelo RBC clasico menciona
que ante un aumento del gasto fiscal, el consumo disminuye, el salario real cae, las horas
trabajadas aumentan, la tasa de interés aumenta y la respuesta de la inversion depende de

la persistencia del shock del gasto fiscal. La explicacién de esto se debe a que un aumento

IE] también llamado multiplicador del gasto del gobierno, es un indice que muestra cuando aumenta
o disminuye la produccién de un pais ante el aumento del gasto fiscal
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del gasto de gobierno, que aumenta la demanda agregada, es financiado por impuestos,
tarde o temprano. Los agentes racionales que miran hacia el futuro entienden que este
aumento del gasto en el periodo actual tiene que ser financiado con impuestos ahora o en
el futuro. Luego, un aumento en el gasto fiscal reduce la riqueza de los consumidores por
un aumento en el valor presente de los pasivos en impuestos de los hogares (es decir, un
efecto ingreso negativo), esto conlleva a una ldgica disminucién del consumo. Esto tltimo
hace que los hogares ofrezcan mas horas de trabajo para suavizar el consumo, lo que por
logica, aumenta la produccion, pero baja los salarios reales por un aumento de la oferta
de mano de obra. La respuesta de la tasa de interés se obtiene a partir de la dindmica
del consumo, como éste cae ante la respuesta del alza del gasto publico, pero poco a poco
sube hasta alcanzar el estado estacionario, la tasa de interés debe ser tal que incentive a
los agentes a posponer consumo presente por futuro, luego sube. La respuesta de la in-
version depende del grado de persistencia del shock. Si el aumento del gasto del gobierno
es permanente, la inversion sube ante un aumento del gasto del gobierno. La intuicién
detras de esto es que un mayor nivel de horas trabajadas de estado estacionario, dado
un alto nivel de persistencia del shock fiscal, lleva a un aumento del retorno esperado del
capital (debido a la complementariedad trabajo-capital de la funcién de produccién) lo
que lleva a un aumento en la inversion. Si el impacto fiscal es transitorio, la inversion cae
en respuesta al alza en la tasa de interés. Respecto a la produccion, como se menciond, el
aumento de horas trabajadas lleva a que aumente. El tamatnio multiplicador fiscal depende
de los parametros del problema, en particular, la persistencia del shock, pero dados unos

parametros alineados con la literatura, éste es menor que uno, en este tipo de modelos.

Por otra parte el modelo IS-LM, el cual tiene consumidores con un comportamiento
no-Ricardiano, es decir, su consumo depende de su actual ingreso disponible y no del valor
presente de éste, tiene otras predicciones. Ante un alza del gasto publico, la produccién
aumenta directamente por un incremento en la demanda agregada. Esto aumenta el in-
greso disponible de los agentes, lo que estimula el consumo, lo que empuja, nuevamente,
a la produccion al alza, aumentando nuevamente el ingreso disponible... repitiéndose esto
hasta alcanzar un equilibrio. Por otra parte, un aumento de la produccién, aumenta la
demanda por dinero, que hace subir la tasa de interés, disminuyendo la inversién?. El
tamano del multiplicador fiscal en este caso depende de la especificacién del modelo, pero,

en general, es mayor a uno.

2Este efecto puede ser indeterminado dependiendo de la especificacién del modelo, por ejemplo si la
inversion ademads depende positivamente de la produccién
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La investigacion empirica, por otra parte, no entrega mayores luces sobre estas dis-
crepancias. Por ejemplo, Blanchard y Perotti (2002) y Fatas y Mihov (2001) encuentran
efectos positivos del gasto publico sobre el consumo, pero difieren en el efecto sobre la
inversion. Los primeros encuentran que la inversion no reacciona a cambios en el gasto,
los segundos autores, en cambio, encuentran que la inversién cae ante un aumento del
gasto fiscal. Por otra parte, Ramey y Shapiro (1998), Ramey (2008) y Tenhofen and Wolff
(2007) hallan lo contrario, que la politica fiscal lleva a una caida el consumo. Con respecto
a los salarios reales, pocos estudios los consideran a causa de lo dificil de medir, pero sigue
la controversia, pues Blanchard y Perotti (2002) y Pappa (2009a) reportan un aumento
en los salarios mientras Burnside, Eichenbaum y Fisher (2004) encuentran una baja ante
un shock del gasto de gobierno. En lo que al multiplicador se refiere existen similares
diferencias, por ejemplo: Mountford y Uhlig(2009) encuentran un multiplicador méximo
de 0.44, que se obtiene en el primer trimestre. Blanchard y Perotti (2002) obtienen un
multiplicador inicial de 0.84 y un multiplicador maximo de 1.29 quince trimestres después.
Por otra parte Gali et al. (2007) encuentran un multiplicador fiscal inicial de 0.78 y de

1.71 dos anos después.

En general, existen muchas modificaciones a los modelos tedricos de equilibrio general
con el fin de alinear sus predicciones con la variada evidencia econométrica, la cual es
generar una respuesta positiva del consumo ante un alza del gasto fiscal y multiplicadores

fiscales mayores que uno.

La primera es modificar la funcién de utilidad de manera de tener complementarie-
dad entre consumo y trabajo, como propone Linnemann (2006). Esto hard que ante un
aumento del gasto fiscal, la oferta laboral aumentara, lo que dado la complementariedad,

aumentara el consumo.

Otra forma consiste en agregar rigideces nominales y ademads incluir la presencia de
agentes irracionales o también llamados no-Ricardianos, como Gali et al (2007) muestran.
Estos agentes se comportaran de forma miope y consumiran todo su actual ingreso dis-
ponible. Luego, si esta fraccion de agentes es importante, puede hacer que ante un shock

positivo de la politica fiscal, el consumo total de la economia aumente.

La tercera manera consiste en que un aumento del gasto gubernamental no sélo pre-
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sume que subiran los impuestos en algiin momento, sino que también puede pasar que
el gasto baje en el futuro, lo que en presencia de rigideces nominales, puede llevar a un

aumento de consumo y produccion.

La ultima forma de generar un efecto positivo sobre el consumo en el contexto de
modelos DSGE, es introducir habitos de consumo en los agentes. Que dados otros su-
puestos, se tendra una relacion estrecha e inversa entre los margenes de las firmas y la
demanda por trabajo. Entonces ante un shock de gasto publico, disminuird los margenes,
estimulando la contratacion, lo que llevara a un alza en salarios reales y un alza en el

consumao.

Existe una otra manera, no muy extendida en la literatura, en el contexto de estudiar
el efecto del gasto de gobierno sobre el consumo y es la que se profundizara en esta tesis.
Esta modificacién, la cual no requiere un ambiente no Ricardiano, rigideces nominales ni
ninguna otra clase de supuesto sobre el gobierno, enfatiza la complementariedad entre el
gasto publico y privado®. Ganelli y Tervala (2009) y Bouakez y Rebei (2007) realizan tra-
bajos similares, y serd el objetivo de este trabajo profundizar en este tipo de modelos. Para
formalizar esta idea de complementariedad, el modelo que se desarrollara serd un modelo
RBC estandar en el que se incluira una funcién de utilidad que considere la complementa-
riedad entre consumo privado y gasto de gobierno?, de tal manera que, las decisiones del
gobierno afecten las decisiones de consumo de los agentes. La logica de esto, muy similar
a la complementariedad entre consumo y ocio, es que a mayor gasto fiscal, aumentara la
utilidad marginal del consumo, llevando a, si la complementariedad es lo suficientemente

tal que le gane al efecto ingreso negativo, un aumento del consumo.

Se planteard entonces un modelo RBC estandar, incluyendo complementariedad de
gasto publico y consumo privado, se analizara, simulard y comparara con los datos de
EE.UU., a manera de apreciar qué tan bien se comporta el modelo en replicar ciertos
indicadores. Se mostrara con esto que, con una complementariedad no muy alta, se logra
que el consumo responda positivamente ante cambios en el gasto de gobierno y se logran

multiplicadores fiscales mayores a uno, similares a los obtenidos por la literatura empirica.

3Ejemplos de esta clase de complementariedad entre consumo privado y piblico incluyen gastos fiscales
en defensa, orden publico, justicia, salud, justicia y celebraciones

4La pregunta sobre si el gasto fiscal y consumo privado son complementos o substitutos ha sido tratada
en diversos estudios, como los Aschauer (1985), Karras (1994), Ni (1995), Amano y Wirjanto (1998) y
més recientemente Okubo (2003) para Japén y Fiorito y Kollintzas (2004) para la Unién Europea
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El resto de variables, como inversién, tasa de interés, horas trabajadas y salarios se mue-
ven en la misma direccién que en un modelo RBC estandar, pero con mayor magnitud,

siendo uno de los aspectos a trabajar en el futuro.

El resto del trabajo estd estructurado de la siguiente manera: en el capitulo 2 profun-
diza en las investigaciones que han mostrado una reaccién positiva del consumo ante un
aumento del gasto fiscal y las diversas formas tedricas en que se ha buscado lograr esta
respuesta del consumo. En 1l capitulo 3 se muestra la estimacion de un modelo VAR para
datos de EE.UU, con el fin de tener alguna evidencia empirica con la cual compararse. El
capitulo 4 presenta el modelo que incluye la complementariedad. La capitulo 5 muestra
el analisis del modelo loglinealizado. El capitulo siguiente da cuenta de la calibracién y
resultados tanto a nivel de simulacién, como de las funciones impulso-respuesta. Ademas,
en este capitulo, se estimaran modelos VAR para los datos simulados, con el fin de ver
como se comportan. El capitulo 7 presenta las conclusiones y discusiones de los resultados,

ademas presenta eventuales extensiones del trabajo.



Capitulo 2
Literatura

En esta seccién se revisan las méas importantes investigaciones empiricas que avalan el
tema central de esta tesis: Ante un shock de gasto de gobierno el consumo reacciona po-
sitivamente, obteniéndose asi multiplicadores fiscales mayores a uno. También se discuten
diversos modelos tedricos que buscan explicar este hecho. Ademas, se discute literatu-
ra complementaria a la hipotesis de esta tesis, como por ejemplo autores que tratan de

estimar la complementariedad entre gasto publico y privado.

2.1. Trabajos Empiricos

Existe una amplia gama de trabajos cuyo propdsito es estudiar los efectos sobre la
economia de un aumento del gasto fiscal. Gran parte de estos consisten en estimar un
modelo VAR. La clave en estos modelos es identificar perfectamente el shock estructural

del gasto de gobierno, para asi poder cuantificar los efectos de dicho impacto.

2.1.1. Politica Fiscal en los modelos VAR

Presentaramos brevemente una explicacién de como se trata la politica fiscal en los
modelos VAR a manera de introducir y mostrar las similitudes y diferencias entres las
diversas metodologias.

Un modelo VAR reducido tiene la siguiente forma:

k
X =) MXii+e (2.1)

i=1
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donde el vector X de n dimensiones contiene variables endégenas de interés. M; es una
matriz de n x n de coeficientes. El niimero éptimo de rezagos k a incluir de puede determi-
nar con algunos criterios de informacion como los criterios de Akaike o Schwarz. El vector
de residuos en forma reducida e; tiene dimensién n con matriz de varianza-covarianza X,
ademéds E[e;e;] = 0. En los primeros estudios VAR, como por ejemplo Blanchard y Perotti
(2002), usan un vector X de tres dimensiones, X = [gasto piblico, producto, impuestos].
Estudios subsecuentes han aumentado las variables a considerar incluyendo inflacién, con-

sumo privado y tasa de interés.

Como es enfatizado por Perotti (2007), los residuos en forma reducida capturan tres
componentes: estabilizadores automaticos, respuestas de una politica fiscal discrecional
(por ejemplo un cambio sistemético en los impuestos, en respuesta al ciclo econémico)
y una respuesta aleatoria discrecional de politica fiscal. Esta ultima es la que el shock

estrutural fiscal pretende capturar.

Un modelo VAR estructural toma la siguiente forma:
k
A()Xt = Z AiXt_z' + BUt (22)
i=1

La matriz Ag describe la relacién contemporanea entre las variables del vector X;. La
matriz B describe la relacién entre los residuos de la forma reducida y los residuos de la
forma estructural v,

v = B~ Apey (2.3)

La dindmica de las variables ante un aumento de una unidad en el valor del residuo
estructural en la ecuacién de politica fiscal, manteniendo todos los otros residuos fijos (es
decir un shock fiscal estructural) puede ser esumido en las funciones de impulso respuesta

de las variables incluidas en el sistema.

El desafio es como identificar perfectamente estos shocks estructurales en los datos.
Para computar los impulsos respuesta de las variables en el sistema, las matrices Ay, B y la
matriz de varianza-covarianza de los residuos estructurales (X,), deben ser estimados. Sin
embargo, el sistema puede ser identificado sélo si algunos coeficientes en las matrices Ag y
B estan restringidos a tomar ciertos valores, tipicamente justificados por consideraciones

tedricas. Aun asumiendo que la matriz B es la identidad, esta restriccién no es suficiente
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para identificar el sistema. La matriz diagonal ¥, puede ser usada para expresar Y, como

sigue: Ay'¥,(A4;") = X.. Pese a esto, esta relacién no identifica una tinica solucion.

2.1.2. Identificacion

Existen cuatro formas de identificacién de los shocks estructurales.

La primera forma es una formulacién recursiva (descomposicién de Cholesky). Fatds
y Mihov (2001) y Gali et al. (2007) estiman un modelo VAR en el que identifican los
impactos a través de colocar en cierto orden de dependencia las variables a estudiar.
Es decir, la primera variable que se coloca sélo reacciona a su propio shock exdgeno, la
segunda responde a su propio impulso y a la primera variable, la tercera a su propia
respuesta y a las anteriores dos y asi sucesivamente. Tecnicamente, la matriz Ay es una
matriz triangular inferior cuya diagonal tiene unos y la matriz B es la matriz identidad,

para fijar ideas, siguiendo a Blanchard y Perotti (2002) el sistema quedaria as:

1 0 0 egasto 100 Ugasto
21 1 0 Eproducto 010 VUproducto
az1 a3z 1 Cimpuestos 001 Vimpuestos

Ambos trabajos difieren en las variables a considerar, Fatds y Mihov (2001) consideran
en el producto, el gasto de gobierno, la tasa de interés. Luego expanden el VAR y agregan
consumo e inversién. Gali et al (2007) toman un VAR m4ds amplio e incluyen variables
como déficit del gobierno, ingreso de los hogares, salarios, horas trabajadas. Ambos tra-
bajos, sin ningin otro supuesto, estiman los coeficientes y las respuestas de las variables
a los shocks estructurales que identifican. Una de las criticas fuertes a este enfoque es el
ordenamiento de las variables. Estrictamente no hay una guia tedrica para ordenar las
variables y los supuestos detras de cada forma de ordenar son no triviales. Por ejemplo,
en el caso anterior, posicionar impuestos después del producto excluye, a priori, cualquier
efecto contemporaneo de éstos sobre alguna componente del producto, incluyendo consu-

mo privado, lo que es un supuesto fuerte.

Otra forma de identificar los shocks fue desarrollada por Blanchard y Perotti (2002).
Los autores también estiman un VAR estructural, muy similar al caso de los anteriores
autores, con la diferencia que para identificar estos shocks estructurales ademas de imponer

un orden en los shocks, fijan ciertos valores de las matrices que relacionan dichos impactos.
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Estos valores estan relacionados a ciertas elasticidades, por ejemplo la elasticidad producto
de los impuestos que los autores fijan en 1.85, segiin sus propios cdlculos. Siguiendo con

el ejemplo, el sistema queda asi:

1 0 0 egasto 1 0 0 ngzsto
21 1 23 Eproducto = 0 10 Uproducto
0 1 785 1 Eimpuestos b31 01 Vimpuestos

Perotti (2005) sigue la misma metodologia pero agrega mayores condiciones de elas-
ticidades en un sistema que ademas incluye més paises y variables adicionales entre las
cuales se encuentran: inflacion y tasa de interés. Este enfoque sigue las mismas criticas

que el anterior. El orden es crucial en la identificacion.

Un tercer enfoque es el de la restriccién de signo desarrollada por Uhlig (2005) y apli-
cada al andlisis de politica fiscal por Mountford y Uhlig (2009) y Pappa (2009a y 2009b).
Al contrario de los dos anteriores planteamientos, el enfoque de la restriccién de signo
no requiere imponer un efecto contemporaneo nulo sobre ciertas variables, pero requiere
restricciones sobre el signo de los impulsos respuesta de las varables fiscales. Por ejemplo
Mountford y Uhlig (2009) identifican un aumento del gasto de gobierno como un shock
ortogonal a los shocks monetarios y del ciclo econémicos. Ademas, imponen restriccio-
nes de signo para identificar los shocks monetarios y del ciclo econémico. Pappa (2009b),
haciendo referencia a los modelos RBC y DSGE Neo Keynesianos, identifica un alza del
gasto gubernamental como un shock que comteporaneamente aumenta la produccion y el
déficit presupuestario. El uso de la restriccién de signo para analisis de politica fiscal no
estd exento de problemas. Por ejemplo, dadas las variadas e incluso contradictorias predi-
cciones de los modelos tedricos, imponer el signo de alguna de las respuestas cualitativas
de las variables puede ser de uso limitado en este contexto. De hecho, muchas veces, se
estd interesado en el signo de las respuestas per se. Otro problema potencial es que con

este método existe mas de un modelo que satisface las restricciones impuestas.

Un cuarto enfoque es el narrativo (o de variables dummy), el cual se lleva a cabo en
estudios interesados particularmente en la economia de Estados Unidos. Ramey y Shapiro
(1998) y Ramey (2008) construyen una variable dummy que capture fechas de un aumento
exégeno en el gasto en defensa del gobierno. Estas fechas son los episodios, por ejemplo,

de la guerra de Vietnam, la guerra de Corea, la carrera armamentista de la Guerra Fria, el
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9/11, entre otros eventos. Ramey y Shapiro (1998), confian en técnicas de ecuacién unica.
Favero y Giavazzi (2009) aplican este enfoque de identificacién en un contexto de modelo
VAR. El shock fiscal, entonces, es identificado con el impulso respuesta de las dummies
en las fechas correspondientes. Si bien este enfoque se caracteriza por una identificacién
clara de un shock exdégeno al gasto de gobierno, esta técnica no esta falta de criticas, por
ejemplo, Fatds y Mihov (2001) revelan que cuando los llamados episodios Ramey-Shapiro
son tratados de forma asimétrica, éstos llevan a dindmicas complétamente diferentes del
consumo privado’. Otra critica es que otros shocks fiscales de diferentes implicancias pue-
den estar ocurriendo en paralelo a estos episodios. Perotti (2007) trabaja sobre la base de
esta metodologia, pero modificindola para evitar algunos de los problemas ya descritos,

encuentra que los resultados son similares a los obtenidos por un VAR estructural.

Ademas de los mencionados problemas de cada estrategia de identificacion, las acciones
del gobierno pueden ser anticipadas debido al retardo de implementacién, es decir, el
tiempo hasta que el cambio en la politica fiscal es llevado a cabo. Tedricamente, si los
consumidores son Ricardianos estas anticipaciones pueden producir diferentes impulsos
respuesta. Blanchard y Perotti (2002) y Tenhofen y Wolff (2007) agregan este hecho, en el
primer caso, obteniendo mayores multiplicadores cuando se aumenta el modelo incluyendo
expectativas, en cambio en el otro trabajo, se obtiene una respuesta negativa del consumo

(por consiguiente un multiplicador inferior a uno)

Se presenta un cuadro resumen de los resultados de los trabajos descritos. Todas las

muestras corresponden a EE.UU.2

1Sus resultados indican que el consumo aumenta por unos trimestres después de la guerra con Corea,
aumenta de forma permanente después de la guerra de Vietnam y cae permanentemente después de la
carrera armamentista de Guerra Fria

2Signo + sefiala una respuesta positiva de la variable a un shock del gasto fiscal, signo —, una respuesta
negativa, signo = no muestra ningin cambio significativo. Si no se indica en la tabla, quiere decir que los
autores no consideran esta variable. En el caso del multiplicador, se muestran los efectos inmediatos y los
acumulados a un ano, si los autores asi lo consideran

10
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Autor Muestra Estrategia de Identificacién ~ Multiplicador Fiscal Consumo Empleo Inversién Tasa de Interés
Blanchard y Perotti (2002) Trimestral 1960 -1997 Blanchard y Perotti 0.84 + -
Fatds y Mihov (2001) Trimestral 1960 -1996 Recursivo 0.3 + + 0 +
Favero y Giavazzi (2007)  Trimestral 1980 -2006 Blanchard y Perotti 0.127 -
Gali et al. (2007) Trimestral 1954-2003 Blanchard y Perotti 0.78 + + 0
Mountford y Uhlig (2009)  Trimestral 1955-2000 Restricciones de Signo 0.44 0 - 0
Pappa (2009a) Anual 1969-2001 Restricciones de Signo +
Pappa (2009b) Trimestral 1970-2007 Restricciones de Signo 0.74 + +
Ramey (2008) Trimestral 1939-2008 Narrativo 0.6-1.2 - + - +
Ramey y Shapiro (1998)  Trimestral 1947-1996 Narrativo 0.61 - 0 +

(
Tenhofen y Wolff (2007) Trimestral 1947-2006 ~Aumentado por expectativas -

Cuadro 2.1: Resumen de diversas investigaciones empiricas. Todos los valores expuestos
son significativos al 68 %

Es necesario mencionar que en varios trabajos el peak del multiplicador fiscal se obtie-
ne varios trimestres después del shock. Por citar dos ejemplos: Blanchard y Perotti (2002)
obtienen un maximo valor del multiplicador fiscal de 1.21 en quince trimestres adelante.
Gali et al (2007), en cambio, dependiendo de los datos y el tamano del VAR, obtienen

maximos entre 1.2 y 1.75 ocho trimestres después del shock.

Viendo esta tabla es claro que no existe ningin consenso respaldado por los datos
sobre el efecto de una politica fiscal en variables como Consumo, Inversiéon y Empleo.
Ni siquiera existe un consenso en el orden del multiplicador fiscal ya que se puede ver
que el rango que tienen, para EE.UU, va desde un octavo hasta valores mayores a uno.
Cabe mencionar algo en comin que tienen la mayoria de los estudios, y es la presencia de

mayores multiplicadores fiscales en periodos después del shock de gasto.

2.2. Trabajos Teéricos

En la busqueda de los mecanismos de transmisiéon de la politica fiscal un aspecto
clave de cualquier modelo es el que si los agentes miran hacia el futuro. En ausencia de
agentes cuyo comportamiento sea el de mirar hacia el futuro, cambios futuros no tienen
efecto sobre las actuales decisiones, en cambio, agentes que miran al manana, y que tienen
expectativas racionales, si reaccionan en el periodo actual a cambios esperados en variables
futuras. Mencionaremos brevemente lo que dice la literatura respecto a esto, para luego
profundizar en los intentos de unificar una gran parte de la literatura empirica con los

modelos tedricos.

11
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2.2.1. Modelos Keynesianos

En el clasico modelo de pregrado IS-LM, también llamado Keynesiano, en el que
existen agentes que no miran hacia el futuro y cuyo consumo sélo depende del actual
ingreso disponible, la forma en que ocurren los efectos de un aumento del gasto ptblico
dependen del grado de apertura y del tipo de régimen cambiario que tiene la economia. Es
de nuestro interés sélo exponer el caso de una economia cerrada. Como ya se menciono, en
una economia cerrada, para una oferta de dinero dada, un aumento del gasto de gobierno
estimula la demanda agregada, aumentando asi la produccién, lo que aumenta el ingreso
disponible de los agentes, aumentando el consumo. Como la demanda de dinero depende
del ingreso, el aumento de la produccion, aumenta la tasa de interés, lo que lleva a una
disminucién parcial de la inversion. El grado de disminucién depende de la sensibilidad
de la inversién a la tasa de interés y produccion. El efecto final de la expansién fiscal es
un aumento de la produccién, un aumento del consumo, un aumento de la tasa de interés
y, en general, una disminucién de la inversién. Si bien, depende de la especificacion del

problema, en general, el multiplicador fiscal que se infiere del modelo es mayor que uno.

2.2.2. Modelos Microfundados

En el otro lado, la teoria macroeconémica se ocupa cada vez mas de derivar modelos
microfundados donde los agentes sean racionales y tengan un comportamiento de mirar
hacia el futuro, con el fin de poder explicar los factores detras de las fluctuaciones econémi-
cas. En esta area estan los llamados modelos de Equilibrio General Dinamico Estocastico
(DSGE por sus siglas en inglés). Para analizar estas fluctuaciones se somete a estos mo-
delos a pertubaciones estocésticas o shocks, para luego analizar la dindmica de respuesta
de las variables a estas pertubaciones. Sin profundizar méas en definiciones, dentro de este
grupo de modelos existen dos grandes subdivisiones. Los modelos RBC, que consisten en
modelos que tienen flexibilidad de precios y competencia perfecta en todos los mercados
y los modelos Neo-Keynesianos, llamados asi porque incluyen aspectos de los modelos
Keynsianos, como el modelo IS-LM, por ejemplo rigideces en precios y competencia im-

perfecta en ciertos sectores.

Los modelos RBC se enfocan principalmente en el rol de shocks en tecnologia o prefe-
rencias para explicar las fluctuaciones. El andlisis de politica fiscal en un contexto RBC
puede ser encontrado en Baxter y King (1992), Burnside, Eichenbaum y Fisher (2004),
Christiano y Eichenbaum (1992) y Edelberg, Eichenbaum y Fisher(1999). Como ya se

12
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menciono, a diferencia del modelo IS-LM, estos agentes al mirar hacia el futuro, al ver
que hay un aumento imprevisto del gasto de gobierno anticipan que existira un alza de im-
puestos® tarde o temprano. Luego para poder pagar estos impuestos extras, deben ahorrar
(reduciendo su consumo) y aumentar sus horas trabajadas. Para estimular la disminucién,
cada vez menor, del consumo, la tasa de interés aumenta. Los salarios reales caen debido
al aumento de la oferta de mano de obra. El efecto sobre la inversion no es claro y depende
de la persistencia del shock. Si éste es permanente, la mano de obra aumentara perma-
nentemente, luego la inversion aumentara ante un aumento del gasto fiscal, debido a la
complementariedad capital-trabajo. Si es transitorio el shock, la inversién caera, pues au-

mentan los costos de invertir (tasa de interés).

Analizar la politica fiscal mediante un modelo DSGE Neo Keynesiano estandar arroja
similares predicciones que el modelo RBC: un aumento en la produccién y una disminucién
en el consumo.* La razén de esto es el efecto ingreso negativo de la expansion fiscal a causa
de los agente que miran hacia el futuro y anticipan mayores impuestos se sigue sosteniendo
en este tipo de modelos. Sin embargo el comportamiento del mercado laboral es diferente.
En contraste a las predicciones del modelo RBC, los salarios reales pueden subir después
de un shock del gasto de gobierno. Esto se debe a que ante un aumento de la produccién,
al existir ciertas rigideces de precios, muchas de las firmas no ajustan por precio, sino por
cantidades, por ende, demandan mas trabajo en correspondencia con la mayor demanda,
haciendo que el salario real pueda subir. Es decir, los modelos Neo Keynesianos fallan en

replicar todas las predicciones de los modelos Keynesianos.

2.3. Buscando Unir Datos y Modelos

Debido a las predicciones de los modelos tedricos, y la evidencia empirica, que en mu-
chos casos apunta en otra direccion, se busca modificar los modelos a manera de alinear
predicciones con datos. En general, existen cuatro modificaciones tratados en la literatura
para obtener la respuesta positiva del consumo ante una politica fiscal expansiva que se
aprecia en gran parte de la investigacion empirica y asi, de paso, lograr multiplicadores

fiscales mayores a uno.

3Caulitativamente las respuestas no cambian independiente de la forma de financiamiento del gobierno,
va sea via deuda, impuestos de suma alzada o distorsionadores
“Linnemann y Schabert (2003) lo muestran

13
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Una de las primeras modificaciones es adoptar una funcién de utilidad no separable
entre consumo y ocio. Linnemann (2006) aplica esta estrategia en un contexto RBC. Es-
ta especificacion de las preferencias hace que consumo y ocio sean substitutos. Luego, el
efecto ingreso negativo de la expansién fiscal, aumenta las horas, cayendo el ocio. Conse-
cuentemente, la utilidad marginal del consumo aumenta. Los hogares quieren trabajar mas
y esto hace que consuman mas mitigando el efecto ingreso negativo. Como un resultado de
este modelo consumo, empleo y producciéon aumentan. Sin embargo, como es enfatizado
por Bilbiie(2009), la no separabilidad de la funcién de utilidad tiene el problema que el

consumo aumenta sélo si es un bien inferior.?

Una segunda manera consiste en incluir en un modelo Neo Keynesiano dos tipos de
hogares: Ricardianos y no Ricardianos.® Los hogares Ricardianos son los cldsicos agentes
maximizadores del valor presente de su utilidad, sujeto a su restriccion intertemporal.
En cambios los hogares no Ricardianos consumen todos sus actuales ingresos. Coenen y
Straub (2005) y Gali, Vallés y Lépez-Salido (2007) aplicaron estas metodologias. La idea
de los hogares no Ricardianos obedece a la evidencia encontrada por otros autores como
Campbell y Mankiw (1989) y Mankiw (2000) que encuentran que muchos consumidores
son irracionales o que se ven enfrentados a restricciones de liquidez tales que se ven for-
zados a consumir todos sus ingresos, no pudiendo ahorrar ni endeudarse. Dependiendo de
la cantidad de hogares no Ricardianos el efecto sobre el consumo ante un shock de gasto
de gobierno puede ser positivo. Esta cantidad de hogares es realmente importante, incluso
Campbell y Mankiw (1989) encuentran que la mitad de los hogares en Estados Unidos
son no Ricardianos. La critica a esta metodologia es que este tipo de hogares cada vez
son menos frecuentes, lo que llevaria a que su presencia no sea suficiente para lograr un

efecto sobre el consumo.

Una tercera forma es discutida por Corsetti, Meier y Miiller (2009). Estos autores
senalan que un actual aumento en el gasto de gobierno puede llevar no sélo a un aumento
en los impuestos futuros sino que a una disminucién del gasto futuro del gobierno (rever-
sién del gasto). El efecto de esta reversién es modelada permitiendo que la dindmica del
gasto responda al stock de deuda piblica. En este modelo, un aumento del gasto fiscal,
junto con una reversién del gasto anticipada, en un mundo de precios rigidos aumenta el

producto y el consumo.

5Un bien inferior es aquel bien el cual se adquiere en menor cantidad entre méas riqueza se tiene
6También llamados en esta literatura rule-of-thumb
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La ultima forma de generar un efecto positivo sobre el consumo es introducir habitos
de consumo, Ravn, Schmitt-Grohé y Uribe (2006) tratan con esto. Este modelo no incluye
rigideces nominales y parte de un modelo RBC estdndar que asume competencia mono-
polistica en el mercado de los bienes. En este modelo, los margenes sobre el costo marginal
dependen inversamente de la elasticidad precio de la demanda, que estan, en presencia de
estos habitos de consumo, vinculados a la demanda agregada. Luego, el shock de gasto de
gobierno estimula la demanda agregada y la oferta laboral. Las firmas reducen sus marge-
nes y aumentan la demanda por trabajo, aumentando el salario real. El valor del ocio
en términos de consumo cae. El efecto final es un aumento del output y el consumo. Los
margenes variables en el tiempo son la fuerza principal en el efecto positivo del consumo

en presencia de habitos de consumo.

Otra manera, no muy desarrollada en la literatura, de lograr la respuesta positiva del
consumo privado ante un aumento del gasto piblico que desarrollaremos en este trabajo
serd a través de la complementariedad entre el gasto publico y privado. Ganelli y Tervala
(2009) buscan de la misma manera solucionar, lo que podriamos llamar, la controversia
del consumo. Aunque estos autores no tratan extensamente las implicancias generales
de esta modificacion, si arrojan mucha intuicion y resultados tedéricos que buscaremos
extender y profundizar. Ellos plantean un modelo muy simple de equilibrio general y
buscan las condiciones tales que el consumo responderd positivamente ante el gasto de
gobierno y ademés calculan el multiplicador fiscal. Realizan ejercicios de robustez para
probar las diferentes condiciones que encuentran para encontrar respuestas positivas del
consumo y multiplicadores mayores que 1. Por otra parte Bouakez y Rebei (2007) también
tratan esto, plantean un modelo RBC estandar con completariedad y habitos de consumo.
Estiman los parametros previamente para luego analizar las estadisticas del modelo y su

comportamiento.

2.4. FEl Rol de la Complementariedad entre Gasto
Publico y Privado

Parte de la hipdtesis que usaremos en esta tesis es la complementariedad entre el con-
sumo privado y el gasto publico. Aschauer (1985), Karras (1994), Ni (1995), Amano y
Wirjanto (1998), Okubo (2003) y Fiorito y Kollintzas (2004) han trabajado en esta pre-
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gunta de forma empirica. Todos estos estudios tienen en comun que usan un enfoque de
equilibrio parcial basado en la ecuacién de Euler para estimar el grado de sustitubilidad
entre ambos tipos de gastos. Los resultados empiricos, sin embargo son variados y no

concluyentes.

Aschauer (1985), encuentra que el gasto de gobierno y el consumo privado son subs-
titutos en los Estados Unidos. Amano y Wirjanto (1998), por otra parte, encuentran que
el gasto publico y privado en EE.UU. son mejor descritos como no relacionados. Karras
(1994) examina evidencia de 30 paises y concluye que ambos, gasto fiscal y consumo
privado, son complementarios. Una més reciente contribucién de Okubo (2003) confirma
este resultado. Por otra parte, Fiorito y Kollintzas (2004) hacen un ejercicio similar, para
la Unién Europea, la estrategia de ellos es dividir los bienes publicos en dos categorias:
categoria de bien publico, como defensa, orden publico y justicia y categoria de bien
de interés como lo seria educacién, salud y otros servicios que pueden ser provistos de
forma privada. Muestran que los bienes publicos sustituyen, mientras los bienes de in-
terés complementan el consumo privado. Sin embargo, como la relaciéon entre bienes de
interés y bienes privados es més fuerte que la de bienes ptiblicos y privados’ los autores
concluyen que el gasto de gobierno y gasto privado son complementarios. Si bien, como
se menciono, estos estudios tienen la semejanza en que usan un enfoque de equilibrio par-
cial, todos difieren en muchos detalles que podrian explicar la disparidad de resultados.
Por ejemplo, algunos de estos trabajos asumen que el consumo privado y las compras del
gobierno entran en el consumo efectivo de forma lineal, mientras en otros estudios estas
dos variables no son separables. A seguir, Ni (1995) encuentra que el gasto publico y el
consumo privado son sustitutos en el primer caso y complementos en el segundo caso.
Sin embargo, sus resultados indican que una especificacién no separable es mejor apo-
yada por los datos. Entre los estudios citados anteriormente que usan datos de Estados
Unidos, sélo el de Amano y Wirjanto (1998) asume que el consumo efectivo es un agre-
gador del tipo CES (no lineal) del consumo privado y el gasto fiscal. Mostraremos en este
trabajo, que al menos en torno al estado estacionario no importa la forma del agregador,

solo basta imponer un valor a la elasticidad de la utilidad marginal respecto al gasto fiscal.

En resumen, en este capitulo se discutieron tanto evidencia empirica, como los distintos
enfoques de la teoria que se han dado para racionalizar la controversia del consumo.

Ademas se ha buscado justificar el uso, como hipétesis, de la complementariedad entre

"El gasto en bienes de interés de parte del gobierno es alrededor de dos tercios del gasto piblico total
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CAPITULO 2. LITERATURA

consumo publico y privado. En general, lo que buscan mostrar estos trabajos, por un
lado, es evidencia empirica del efecto del gasto de gobierno sobre algunas variables macro
como produccién, consumo, empleo y, por otra parte, modelos que busquen racionalizar
la aparente contradiccion entre datos y teoria. En la siguiente seccién se toma un enfoque
similar al de Ganelli y Tervala (2009) y Bouakez y Rebei (2007), donde se explora la
complementariedad del consumo y el gasto de gobierno y los efectos de esto sobre el

consumo mismo, el output, el empleo, salarios reales e inversion.
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Capitulo 3

Modelo VAR

3.1. Datos

Durante el principio del trabajo se destacé la diversa evidencia VAR y las diferentes
especificaciones para estudiar el efecto del gasto de gobierno sobre algunas variables ma-
croeconémicas. Para presentar algo de esta evidencia se estima un simple modelo VAR
de forma reducida, con 6 variables que incluye: Produccion, Consumo, Inversiéon, Horas
Trabajadas, Salarios Reales y Gasto de Gobierno. El calculo sigue a Ramey (proxima-
mente), con datos trimestrales extraidos de la reserva federal y de otras fuentes, tomando
logaritmo de las variables per capita mencionadas. El VAR incluye cuatro rezagos de las
variables y ademads una tendencia cuadratica, que como indica Ramey, busca dar cuenta

de la forma en ‘U’demograficamente inducida en las horas trabajadas per cépita.

A continuacion se muestran las funciones impulso respuesta de esta estimacion, cuyo
esquema de identificacién de los shocks fiscales es la descomposicién de Cholesky. Se to-
ma, entonces, como primera variable el gasto de gobierno, luego el producto, consumo,

inversién, horas y finalmente salarios reales.

El intervalo de confianza estd al 68 % (una desviacién estdndar) y fue obtenido via
bootstrap'. Finalmente los valores estan normalizados de tal manera que el méximo valor

del shock de gasto fiscal sea uno.

1Como sefiala Ramey, algunos investigadores han recurrido a Sims y Zha (1999) por usar bandas al
68 % Sin embargo, no hay una justificacién formal de esto y la mayor parte de la literatura sobre gasto
fiscal ocupa este valor. Cabe mencionar que la mayoria de las publicaciones de politica monetaria usan
bandas al 95 %
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Figura 3.1: Funciones impulso respuesta ante un shock de gasto fiscal. Las bandas de error
estdn al 68 %

Esta identificacion VAR implica que un shock del gasto de gobierno aumenta el pro-
ducto y el consumo, esta ultima alza no es significativa, la inversion cae por dos anos, el
salario real aumenta y también lo hacen las horas trabajadas. La elasticidad del peak del
output con respecto al peak de gasto fiscal es de 0.126. El ratio promedio del gasto fiscal

a producto es de 0.2. Por lo tanto el multiplicador fiscal implicito es de 0.632.

Ademas del multiplicador apreciamos otros hechos en este simple modelo VAR, el con-
sumo presenta un alza no significativa al comienzo para luego pasar ser significativa (al
68 %) en el octavo trimestre después del aumento en el gasto fiscal. Algo que va en contra
del RBC clésico, que predice, sin ninguna duda, una baja del consumo ante un alza del

gasto de gobierno. La inversion presenta una baja, coicidentemente con el modelo RBC

2Para obtener esto basta tener presente:

dlogY, dY; Gy N dYy dlogY; Gy

leg Gt - de }/f de - leth )/f
Luego, recordamos que del impulso respuesta se obtiene que cuando el logaritmo del gasto fiscal aumenta
en 1%, el log del producto aumenta en un 0.126. Esto implica que una elasticidad de 0.126, entonces para

extraer el multiplicador que hay implicito basta recordar que la proporcién del gasto publico en el output
es de 20 % en el estado estacionario, por lo tanto el multiplicador implicito es de 0.63
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estandar, pero este movimiento es no significativo. Un punto importante son las respues-
tas del mercado laboral. Por una parte, las horas trabajadas aumentan lo que coincide en
signo con el RBC, pero de manera mucho mas débil que el modelo y por otra, los salarios
reales aumentan significativamente un ano después del shock, algo que va completamente
en contra del modelo neoclésico, lo que da la idea de que el mercado laboral presenta
ciertas rigideces u otras consideraciones de las que hay que dar cuenta, misma conclusién

a la que llegan Chari, Kehoe y Mcgrattan (2007).
En el siguiente capitulo definiremos un simple modelo RBC con complementariedad

entre gasto publico y consumo privado, para luego encontrar las condiciones que definen

el equilibrio de mercado de esta economia.
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Capitulo 4

Modelo

4.1. Hogares

La economia esta poblada por un agente representativo, cuya utilidad en términos de

valor presente vendra dada por:
U=Ey | Bu(C,Gp1-N,) (4.1)
=0

Aqui [, representa el operador esperanza condicional a la informacién en tiempo 0, y
Cy, Gy v Ny denotan el consumo privado, el gasto de gobierno y las horas trabajadas en
tiempo t respectivamente. (1 — N;) representa el ocio del hogar, el tiempo total que tiene

el agente para trabajar o consumir ocio lo normalizaremos a 1.

El principal objetivo de esta modificacion es que la utilidad marginal del consumo sea
creciente respecto al gasto publico. Es decir, si denotamos como « la funcion de utilidad,

buscamos con este cambio:

0%*u
0GoC

Este hogar ofrece capital y trabajo a las firmas, pagando impuestos de suma alzada al

>0 (4.2)

gobierno. Luego, la restriccion presupuestaria del hogar esta dada por:
Ot + It = ’U)tNt + Tth — T;g (43)

Donde I; representa la inversion privada, w, es el salario real, r; es la tasa de interés

real y T; representa al impuesto de suma alzada. La inversién aumenta la cantidad de
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capital que tiene el hogar de acuerdo a la siguiente regla de movimiento:
Kt+1 = (]_ - 5)Kt + It (44)

Donde K, representa el stock de capital al principio del periodo t y § € (0,1) es la

tasa de depreciacién del capital.
El hogar representativo maximiza (4.1) sujeto a (4.3) y (4.4).

Las condiciones de primer orden asociadas con las decisiones 6ptimas del hogar de Cy,

Nt y Kt+1 son:

ou
ou
At = BE[(rig1 +1 = 0)A\pa] (4.7)

4.2. Firmas

Las firmas contratan trabajo y arriendan capital para producir un bien final homogéneo

usando una tecnologia Cobb-Douglas:
Y, = AL KN (4.8)

Donde A; es un shock estocastico de tecnologia cuyo logaritmo sigue un proceso auto-

rregresivo de orden 1.
log Ay = (1 — pa)log A+ palog A1 + & (4.9)

Donde p4 estd estrictamente acotado entre -1 y 1, A es el estado estacionario de A, y
ef! es una perturbacién distribuida normalmente con media 0 y varianza 2. Cada firma
escoge capital y trabajo como inputs para maximizar sus ganancias. Es decir, cada firma
resuelve:

%%{ Aththl—a - T’th - tht (410)
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Obteniéndose asi las siguientes condiciones de primer orden estéticas para las firmas.

Y,
t
Y,
Ty = a?tt (4.12)

4.3. Gobierno

Las compras del gobierno estan financiadas completamente por impuestos manteniendo
el presupuesto equilibrado, es decir:

Debido a que la equivalencia Ricardiana se mantiene en este modelo, introducir deuda
publica seria redundante. Asumiremos que el gasto de gobierno es estocastico y sigue el

siguiente proceso autorregresivo dado por:
log G = (1 — pg) log G + pglog Gy_q + stG (4.14)

Donde p¢; estd estrictamente acotado entre -1y 1, G es el estado estacionario del gasto
de gobierno y € es una perturbacién distribuida normalmente con media 0 y varianza

o2

4.4. Equilibrio de Mercado

Definicién 1. Definimos el Equilibrio Competitivo (y la consiguiente limpieza de los

factores productivos: capital y trabajo) como la secuencia de procesos estocdsticos,
(o ]
(Ct, Ny, we, e, Yo, Ity Ky, /\t)t:()

tal que sastisfagan:

1. la ecuacion acumulacion del capital (4.4)
2. las condiciones de optimalidad del hogar (4.5)-(4.7)
3. la funcion de produccion (4.8)

4. las condiciones de optimalidad de la firma (4.11) y (4.12)
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5. y la condicion de limpieza de los mercados Y; = Cy + Gy + 1,
Dado un stock inicial de capital y los procesos exdgenos estocdsticos (Ag, Gy).

Para resolver este modelo, es decir, encontrar el equilibrio, loglinelizaremos las ecua-
ciones que definen el equilibrio entorno a un estado estacionario deterministico. En lo que
refiere a la funcion de utilidad mostraremos que, dado el modelo, no es necesario imponer
una particular forma funcional, sino que basta imponer ciertos valores a las elasticidades
de la utilidad marginal respecto a consumo y gasto fiscal respectivamente, en el estado

estacionario.

Luego de lo anterior, se produce un sistema de ecuaciones estocdsticas lineales en
diferencias que, en términos generales, puede ser resuelto con métodos estandar, una vez
calibrado el modelo. En este caso ocuparemos el método desarrollado por Uhlig (1997)

para su resolucion.
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Capitulo 5

Analisis del Modelo

5.1. Modelo Loglinealizado

En este capitulo se mostraran algunas implicancias del modelo en lo referido a los
efectos de un shock del gasto de gobierno. De forma mas precisa se ilustrara como, con
la extension, el modelo se aleja de las predicciones del RBC estandar y se destacara los
aspectos clave que logran esta distancia. Luego de esto, en el siguiente capitulo se pro-
cederd a calibrar el modelo en linea con las respuestas buscadas y lo que menciona la

literatura.

Dado el modelo propuesto en el capitulo anterior y las condiciones de equilibrio, se
necesitara precisar una caracteristica necesaria en la funciéon de utilidad que se relaciona

con la relacién entre consumo, gasto fiscal y ocio.

En general gran parte de la literatura en modelos RBC muestra funciones de utilidad
separables en términos del ocio y, mds ain, se le impone una cierta forma funcional del

tipo:
(1 - N)I-¥

L=

En este trabajo se seguira con este enfoque. Por lo tanto, las condiciones de primer

u(C,G,1—=N)=u(C,G)+0 (5.1)

orden quedan:
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ou
A= — 5.2
‘=, (5.2)
wt)\t = 9(1 - Nt)_w (53)
At = BE(res1 + 1 — 0) Ayd] (5.4)

Que junto con las siguientes ecuaciones forman el equilibrio.
Kt+1 - (1 - 5)Kt + It (55)
Y, = AKEN}o (5.6)
Y;
wy = (1—oz)ﬁi (5.7)
Y;
re = a?tt (5.8)
Loglinealizando las ecuaciones (5.3) a (5.9) se obtiene el siguiente sistema.

. N . R
A = Ey[My1 + BTre] (5.11)

. I. .
Kt+1 == ?[t + (1 - 5)Kt (512)
Y, = A, + oK, + (1— a)Nt (5.13)
P=Y, — K, (5.15)

~ C, I. G2

Ty Y Y

Respecto a la ecuacién (5.2) no se necesita una forma funcional explicita para la

complementariedad. Lo que se mostrara en la siguiente proposicién.

Proposicion 1. Si la funcion de utilidad es separable en términos del trabajo y existe,
en dicha funcion, alguna clase de relacion entre consumo y gasto de gobierno. La utilidad
marginal loglinealizada en torno al estado estacionario se puede expresar de la siguiente
forma:

5\t = 5ccét + fcgét (5.17)
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Con &ee Y &g stendo las elasticidades respecto a C' y G respectivamente de la utilidad
marginal del consumo.!

Demostracion. La prueba es bastante sencilla. Se tiene la siguiente ecuacién

ou(Cy, G
At = (a—att) = Uc(OuGt)

La tultima igualdad es por notacion

Loglinealizando el lado derecho queda

El lado izquierdo queda

Recordando que A = u.(C, G). Igualando y despejando se llega a

<Q

“ Ou,. C A Ou, G .
A\ = —— (O, + —G 5.18
0= {acj (0.0 [aGt]Gt_Gu(;(c,G) t (5.18)
>

€ee

]
Luego, se tiene completo el sistema de ecuaciones loglinealizadas que define el equili-
brio, las ecuaciones (5.10) a
forma loglineal.

(5.17) mas las dos que definen los shocks estocdsticos, en su

At = pAAt—l + 824

(5.19)
G, = pGét—l + 5,5G

(5.20)
En la siguiente seccién simplificaremos el modelo para tener cierta intuicion de éste

y los mecanismos que nos pueden llevar a que, ante un shock de gasto fiscal, aumente el
consumo privado.

1Véase el Apéndice A para la verificacién de esta proposicién con tres formas funcionales diferentes
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5.2. Modelo Reducido

Se realizard una modificacion trivial del modelo, sélo para ganar algo de intuicion.
Pero antes es necesario mencionar que dadas las propiedades necesarias de la funcion de
utilidad, tanto la tradicional propiedad que la utilidad marginal sea decreciente respecto
al consumo o como la impuesta en este modelo, es decir, que la utilidad marginal del

consumo sea creciente respecto al gasto fiscal, es trivial ver que:

5\t = gcc ét+ écg CA:t
<0 >0

Expuesto esto, ahora se podra trabajar en una pequena proposicion.

Proposicion 2. Consideremos el equilibrio con complementariedad. Supongamos, por otra
parte, que « — 0, es decir, la produccion sélo depende las horas trabajadas. Entonces se

tendrd que si se cumple la siguiente condicion:

N \ G
<¢ﬁ) y <G

Se tendrd un efecto positivo del gasto fiscal sobre el consumo privado.

Demostracion. Se aprecia que sin shocks a la tecnologia y a — 0 = Y, = A;N;. Note-
mos que no interesa el shock de tecnologia en este caso, pues nos preocupa solo el efecto

del alza del gasto gubernamental.

Recordando las ecuaciones (5.10) y (5.14), junto con la (5.17). Se obtiene:

. . . N .
fccCt + fcht = _Y;f + <1 + lﬂm) Nt

Reemplazando el hecho que Y, = A, + N,. en lo anterior se llega a:

~

R R N N A
gccct + gcht = ,QZ} = Y;f - (1 + ,lvb——) At

1-N 1-N

Finalmente reemplazando Y, por la ecuacién (5.16) y recordando que al no existir

capital, no existe inversion:

. A N C. Ga. N R
fccct + gcht = (wm> <?Ct + ?Gt) — (1 + wm) At
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Reordenando queda:

At (5.21)

= I-FY (5.22)

Noétese que el denominador, dado lo expuesto inicialmente en la seccién, es siempre
negativo, puesto que el coeficiente @ZJ% es siempre positivo y .. es negativo. Por lo tanto,

para obtener una reaccién positiva del consumo ante un shock de gasto fiscal (en otras

palabras Z—CC;,Z > 0) basta:
N \ G
— | = <&,
(wl ! N) g <ty

O
Es necesario hacer notar dos cosas:
Primero, el coeficiente %? de alguna manera da cuenta del efecto ingreso negativo

que enfrenta el hogar ante un shock positivo del gasto de gobierno. La intuicién de esto se
compone de dos efectos: el primero que tiene que ver con el ratio gasto fiscal a producto
en el estado estamonarlo , que es logico, ya que, si el gobierno gasta mas en el equilibrio,
una desviacion de cierto porcentaje del gasto fiscal relativo a dicho estado estacionario es
mucho mayor, por ende, seran mas impuestos los que deba pagar, menor ingreso. El se-
gundo término ¢ T da cuenta, en cierta medida, de qué tanta utilidad menos tienes por
trabajar. Entonces, a mayor magintud esta expresién, menor disposicién tiene por traba-
jar. Luego, si aumenta el gasto fiscal, que eventualmente reportara mayores impuestos, al
ser mas grande su “sensibilidad” al trabajo, mayor desutilidad tiene por trabajar, lo que lo
lleva a trabajar menos (pues tiene menor disposicion a hacerlo), luego percibird menores
ingresos. En resumen, si la complementariedad le gana a este efecto ingreso, se dara lo
que se aprecia en muchos trabajos empiricos, un alza del consumo ante un aumento del

gasto fiscal.

Segundo, se aprecia trivialmente en el modelo simplificado que si no existe esta com-
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plementariedad entre consumo y politica fiscal (i.e. {, = 0) se tendria que % < 0 sin
t

ninguna duda, como es la conclusion directa del modelo RBC estandar.

La reciente prueba se puede extender a casos un poco méas generales. Es comtn en la
literatura que los modelos sin capital (o de capital fijo) sean tratados como de corto plazo.
Esto se basa en que es sabido que el capital en el corto plazo esta fijo, por ende, se puede
asumir que la funcién de produccion soélo depende del trabajo como variable. De hecho,
si se asume que el capital estd fijo, y asumimos una funcion de producciéon Cobb Douglas

estandar Y; = A, N} K el resultado anterior se puede generalizar a:

< V¥ N_+ a )§<§Cg

l-al—N 1-a/)Y

Con esto se ha mostrado que basta con que esta modificacion cumpla dicha propiedad,

para obtener respuestas positivas del consumo ante un alza del gasto ptublico.

En el siguiente capitulo se calibrara el modelo de equilibrio general con complementa-
riedad, se mostraran las funciones de impulso respuesta y se simulara dicho modelo sujeto
a shocks de productividad y de gasto de gobierno, para luego comparar ciertos estadisticos
como las desviaciones estandar, correlaciones entre las variables y autocorrelaciones que
se obtienen en los datos y los obtenidos con los modelos con gasto fiscal y con diversos

grados de complementariedad.

30



Capitulo 6

Resultados

6.1. Calibracion

En esta seccion se fijaran los parametros fundamentales, alineados con la literatura en

este tipo de modelos, para poder presentar ciertos resultados niimericos.

p o a9
0.99 0.025 1/3 1

Cuadro 6.1: Valores de algunos parametros del modelo

El modelo requiere ademas asignar valores a otros parametros. Se normaliza la pro-
ductividad del estado estacionario. A a 1. La razén de gasto fiscal a output en el estado
estacionario la fijaremos a 0.2. El pardmetro 6 se fija de tal manera que el trabajo de

estado estacionario N corresponda a 0.25.1

Ahora queda la fijacién de los parametros vinculados estrechamente con la comple-
mentariedad, que en el caso general ya mostrado serdn &. y &,. La elasticidad de la
utilidad marginal del consumo al mismo consumo (£,..) se fijard con el valor de -1.5, que
es un valor que se toma en la literatura. Se sabe, ademas, que esta elasticidad, sin la pre-
sencia de complementariedad coincide con el coeficiente aversion al riesgo, este coeficiente
en la literatura toma valores entre 1 y 2, pero un valor de 1, el mas usado, seria contra-
dictorio con la especificacion porque habria problemas de separabilidad de la funcién y

se perderfa la complementariedad. Por otra parte, para .4, se realizard un ejercicio de

!Gomme y Rupert (2007)
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robustez, tomando valores que vayan desde 0 (ausencia de complementariedad) hasta 1.2
(maximo valor obtenido via calibracién y en estimaciones, dadas los ejemplos de formas

funcionales mostradas en el Apéndice A).

La persistencia del shock de gasto de gobierno se fijara, por ahora, en 0.952 y el tamaifio

del shock serd de un 1% del gasto gubernamental.

En la siguiente seccién se reportan los impulsos respuesta dada la anterior calibracion

y para varios valores de 4.

6.2. Impulso Respuesta

Las funciones impulso respuesta del modelo se presentan en la siguiente figura:
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Figura 6.1: Funciones impulso respuesta con variados niveles de complementariedad. Desde
niveles nulos (linea azul), hasta 1.2 (linea roja)

2En la vasta literatura sobre gasto de fiscal en modelos DSGE el valor de 0.95 es mas que aceptable,
ademads, con una breve estimacién reportada en el Apéndice B, se estima que el coeficiente de autorre-
gresion del gasto de gobierno para Estados Unidos entre el primer trimestre del ano 1948, hasta el cuarto
trimestre del 2008 es de 0.961
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La linea azul muestra los clésicos resultados del modelo RBC.? El consumo cae, a
causa del efecto ingreso negativo. Las horas de trabajo aumentan debido al menor nivel
de riqueza en valor presente. En otra palabras, los agentes al buscar suavizar su consu-
mo, quieren reducir la caida de éste, por lo tanto, trabajan maéas, para recibir mayores
ingresos. Esta alza en las horas trabajadas impulsa positivamente la produccién, puesto
que, el trabajo es uno de los insumos de ésta y empuja negativamente el salario real,
debido a un efecto de oferta (con demanda por trabajadores constante, un alza en la
oferta, lleva a un descenso en el precio o salario de los trabajadores). Finalmente, debido
a la suavizacién del consumo y la caida inicial de éste, los agentes desahorran, lo que
hace caer la inversiéon y hace subir la tasa de interés real, para incentivar el posponer el

consumo para el futuro. Nétese, en este caso, que el multiplicador fiscal maximo es de 0.62.

El resto de graficas muestra los resultados del impulso respuesta para el modelo pro-
puesto para distintos valores de la complementariedad. Es necesario notar que basta un
“pequenio” grado de complementariedad (., =0.2) entre el gasto piblico y consumo pri-
vado para obtener una respuesta positiva del consumo de los hogares antes un shock de
politica fiscal. Aqui, ante la mencionada alza, la utilidad marginal del consumo aumen-
ta, dada la especificacion. Por otro lado, el efecto ingreso negativo ain existe. Estos dos
efectos, un aumento de la utilidad marginal que presiona al alza del consumo, y el efecto
ingreso que impulsa a la baja a éste, son los dos efectos que se contraponen. En lo que
respecta a las horas. éstas suben (de forma creciente con la complementariedad) més que
en el caso de RBC, debido al alza del consumo, esto amplifica la baja de los salarios reales.
La inversion cae aun mas con mayores grados de complementariedad debido al desahorro
de los agentes para sostener los mayores niveles de consumo. La tasa de interés responde

a este comportamiento con mayor intensidad.

Como se puede concluir a esta altura, esta simple modificacion del modelo RBC
estandar recupera el efecto positivo que tiene el gasto de gobierno sobre el consumo
privado. De hecho, sin agregar mayores sofisticaciones, se pueden obtener los multipli-
cadores fiscales muy en linea con gran parte de la literatura presentada. A continuacién
presentaremos una tabla resumen con los multiplicadores, dependiendo del grado de com-

plementariedad.

3Para ver con mayores detalles las funciones impulso respuesta en este caso, vea el Apéndice B, la
Figura B.2
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Eeg 0O 005 01 02 04 06 08 1 1.2
dY/dG 0.62 0.68 0.74 086 1.1 1.3 15 1.79 2

Cuadro 6.2: Multiplicadores fiscales en funcion de los grados de complementariedad

En la seccién siguiente se mostrara el comportamiento del modelo simulado ante shocks
de gasto fiscal y de tecnologia, para ver como se comparan ciertos estadisticos como
desviaciones estandar, correlaciones con el producto y los shocks y autocorrelaciones de

las variables.

6.3. Simulacion

Antes se mostraran algunas estadisticas relevantes que se obtienen de los datos. La
muestra de estos datos trimestrales contempla el primer trimestre 1948 y el cuarto tri-
mestre del 2008 y se obtienen del Bureau of Economic Analysis en sus tablas NIPA.*
Tomando logaritmo de estos datos y filtrandolos con Hodrick-Prescott, se pueden calcular

los siguientes estadigrafos:

Variable Desviacion estandar Autocorrelacién de primer orden Correlacién con Y Correlaciéon con G Correlacién con A

Y 1.51 0.84 1.00 0.08 0.83
C 0.85 0.87 0.83 -0.02 0.66
1 4.88 0.90 0.90 -0.20 0.70
N 1.36 0.89 0.86 0.04 0.42
w 0.88 0.77 0.15 0.15 0.35
G 1.57 0.82 0.08 1.00 0.07
A 0.86 0.71 0.83 0.07 1.00

Cuadro 6.3: Algunas estadisticas para la parte ciclica de los datos

Primero es necesario comentar la gran dispersién de los datos. Se aprecia que el
consumo y las horas son suaves, aunque estas ultimas se mueven bastante, tanto como
el producto. Por otra parte, una estadistica relevante es la correlaciéon negativa entre
consumo y gasto gubernamental. Esto de alguna manera cuestiona la idea que el gasto
gubernamental afecta positivamente al consumo, puesto que este estadistico da la idea
no concluyente que el efecto es al revés, es decir, la politica fiscal expansiva afecta nega-

tivamente al consumo privado. Por tltimo, algo interesante de comentar es que la parte

4National Income Product Accounts
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ciclica de la tecnologia y del gasto publico, son aparentemente independientes.

Ahora se procedera a mostrar la simulaciéon del modelo. Para esto es necesario tener

los siguientes parametros.

PG Oeq pPA Occ

0.961 0.017 0.968 0.007

Cuadro 6.4: Valores de los parametros que definen la dinamica de los shocks

Todos los parametros de la dinamica de los procesos estocéasticos exdgenos fueron es-
timados, cuyos detalles de calculo se muestran en la seccion Estimando la Dindmica de A
y G, en el Apéndice B. Sélo basta mencionar que, siguiendo a King y Rebelo (2000) que
hacen los mismo para la tecnologia, los datos de GG se sacaron de las tablas de contabilidad
nacional de EE.UU., se toma logaritmo de éstos y se saca la tendencia a partir de una re-
gresién lineal cuya variable dependiente es la fecha. Luego, al residuo de esta regresién, se
le estima un proceso autoregresivo de orden 1. El coeficiente pg reportado es el resultado
de esta ultima estimacién. La desviacion del shock se calcula como la desviacion estandar
del residuo de esta ultima regresién. Para los coeficientes relacionados con el shock en

tecnologia, se hace algo similar®. Una vez calculado esto, se procede a simular el modelo.

Para simular el modelo, se ocupa la dindmica obtenida al resolverlo. Simulando asi 200
economias de 350 periodos. Descartando los primeros 100 primeros, se procede a calcular

las estadisticas relevantes. Algunos de éstas, en los diversos modelos simulados, son:

Variable Desviacién estdndar Autocorrelacién de primer orden Correlacién con Y Correlacién con G Correlacién con A

Y 1.02 0.71 1.00 0.00 1.00
C 0.57 0.74 0.98 0.00 0.98
1 2.97 0.71 1.00 0.00 1.00
N 0.19 0.78 0.73 0.00 0.73
w 0.89 0.73 0.99 0.00 0.99
G 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.92 0.71 1.00 0.00 1.00

Cuadro 6.5: Algunas estadisticas para la simulacién del RBC estandar sin shock de gasto
fiscal

5 . .’ . ’ . . .7

°La informacién de horas trabajadas fue sacada de la pagina de Valerie Ramey, en su seccién de
investigacion. Para el capital, para el inicio del periodo se considero un cieto Ky = 10000 y después se
actualiza periodo a periodo con la dinamica del capital y la informacién existente sobre la inversién
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Las anteriores estadisticas obtenidas estan en linea con las obtenidas por King y Re-

belo (2000) que hacen el mismo ejercicio.

El cuadro 6.5 muestra que la persistencia generada por el modelo RBC basico es alta,
pero mucho menor que en los datos. La comparacion entre desviaciones estandar entre los
datos y el modelo muestran lo mismo. Si vemos la correlacién entre el producto y las dife-
rentes variables en ambos casos se ve que también son mucho menores que en el modelo,
lo que concluye que deben existir otros fuentes de volatilidad que afecten el output y que
es necesario agregarlas (ya sea otros shocks, mecanismos de amplificacién, imperfecciones
en el mercado, otros agregados) para mejorar dichos estadisticos. Es necesario mencionar,
que pese a lo basico del modelo, se aprecia que el RBC estandar da buena cuenta de la

actividad econdémica de los Estados Unidos.

A continuacion, se muestran las mismas estadisticas, pero ahora agregando shocks al

gasto publico.

Variable Desviacion esténdar Autocorrelaciéon de primer orden Correlacién con Y Correlacion con G Correlacién con A

Y 1.08 0.71 1.00 0.28 0.96
c 0.60 0.74 0.79 -0.34 0.92
1 2.97 0.71 0.94 -0.03 1.00
N 0.49 0.72 0.52 0.92 0.27
w 0.90 0.73 0.89 -0.17 0.97
G 2.18 0.70 0.28 1.00 0.00
A 0.92 0.71 0.96 0.00 1.00

Cuadro 6.6: Estadisticas para la simulacién del RBC estandar con shock de gasto fiscal

Se ve que agregar el gasto publico en el modelo RBC entrega similares valores para
la desviacién estdandar y autocorrelaciéon de primer orden. Sin embargo entrega mejoras
en la correlaccién de producto con las otras variables. Por otra se sigue apreciando que
las variables tienen una correlacién muy fuerte con la tecnologia, mas que en los datos,
indicando que, como se sabe en el modelo RBC, los shocks a la productividad son las
principales fuentes de variabilidad en los agregados macroeconémicos. En lo que respecta
a la correlacion entre las variables y el gasto publico, gran parte de los estadisticos son
muy similares a los datos. Cabe decir que la correlacion entre gasto y consumo, es mas
negativa en el modelo que en los datos y la correlacién entre horas trabajadas y gasto en

muy fuerte, mas que lo que muestran las estadisticas.
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Al agregar un pequeno grado de complementariedad, gran parte de las estadisticas
quedan iguales, sin embargo, se obtiene una correlaciéon negativa entre gasto publico y
consumo levemente similar a la de los datos, aunque el mercado laboral sigue respondiendo
muy fuertemente a la politica presupuestaria y a la tecnologia, dando la idea que es

necesario incluir ciertos aspectos del mercado laboral para disminuir su respuesta.

Variable Desviacion estdndar Autocorrelaciéon de primer orden Correlacién con Y Correlacion con G Correlacién con A

Y 1.06 0.71 1.00 0.32 0.95
c 0.58 0.74 0.82 -0.25 0.95
1 2.94 0.70 0.93 -0.03 1.00
N 0.54 0.72 0.54 0.94 0.26
w 0.90 0.73 0.86 -0.18 0.97
G 2.22 0.71 0.32 1.00 0.01
A 0.91 0.71 0.95 0.01 1.00

Cuadro 6.7: Estadisticas para la simulacién del RBC con complementariedad &, = 0.05
con shock de gasto fiscal

El resto de las tablas presenta el mismo modelo con complementariedad, pero aumen-
tando el grado de ésta. Las conclusiones son similares obteniéndose: correlaciones positivas
entre gasto y consumo, pero que van en contra de los datos, una relacién cada vez mas

fuerte entre gasto fiscal y horas trabajadas

Variable Desviacion estandar Autocorrelacién de primer orden Correlacion con Y Correlacién con G Correlacién con A

Y 1.10 0.71 1.00 0.38 0.92
C 0.57 0.74 0.92 0.03 0.98
I 2.99 0.71 0.90 -0.05 1.00
N 0.65 0.71 0.56 0.96 0.20
w 0.92 0.73 0.80 -0.23 0.96
G 2.20 0.71 0.38 1.00 0.00
A 0.93 0.70 0.92 0.00 1.00

Cuadro 6.8: Estadisticas para la simulacién del RBC con complementariedad &, = 0.2
con shock de gasto fiscal

Se aprecia que con una complementariedad de 0.2 se recupera un valor muy similar a
la correlacion entre gasto publico y consumo de los datos, aunque el resto de variables,
tanto en el mercado laboral como en la inversién, el modelo RBC bésico como con com-

plementariedad falla bastante.

En el apéndice B se muestran graficas de los datos y diversos modelos simulados, para
hacer la comparacién. Estas graficas muestran similares conclusiones. El gasto de gobierno

por si solo no es una buena fuente explicativa de la fluctuaciones de la economia e incluir
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Variable Desviacion esténdar Autocorrelaciéon de primer orden Correlacién con Y Correlacion con G Correlacién con A

Y 1.22 0.71 1.00 0.54 0.84
c 0.72 0.72 0.98 0.62 0.76
1 2.98 0.71 0.80 -0.07 0.99
N 0.98 0.73 0.63 0.98 0.14
w 0.95 0.71 0.60 -0.34 0.93
G 2.18 0.70 0.53 1.00 -0.01
A 0.92 0.71 0.84 -0.01 1.00

Cuadro 6.9: Estadisticas para la simulacién del RBC con complementariedad &, = 0.6
con shock de gasto fiscal

el gasto mejora las predicciones, pero no en gran medida.

En la siguiente seccién se estimard un modelo VAR con los datos simulados. Todo
esto para distintos niveles de complementariedad y ver el efecto del gasto sobre las demas

variables y comparar con el VAR estimado inicialmente.

6.3.1. VAR con Datos Simulados

Al intentar estimar un modelo VAR para los datos simulados nos enfrentamos a un
inconveniente. El modelo, planteado de esta forma, presenta problemas de colinealidad,
lo que en definitiva nos impide estimar un VAR completo, incluyendo todas las variables
que fueron incluidas en la estimacion del capitulo 2. Para remediar parcialmente esto, lo
que se hara es estimar muchos modelos VAR bivariados, una variable serd el gasto gu-
bernamental y la otra cambiard entre: producto, consumo, inversion, horas trabajadas y
salario real. Se procederd similar al caso anterior, incluyendo cuatro rezagos y una ten-

dencia cuadratica en cada caso. Luego se calculara el impulso respuesta en cada caso.

No tiene mucho sentido presentar los impulsos respuesta en estos casos, porque estas
funciones difieren dependiendo de las simulacion, unos ejemplos seran presentados en el
apéndice, dichos ejemplos mostraran la diferencia de resultados. Lo que si se mostrara a

continuacion son los graficos de los impulsos respuesta promedio de las 1000 simulaciones.

Las bandas de error son obtenidas mediante las mismas simulaciones. Se aprecia que
la producciéon aumenta con un multiplicador asociado de 0.68, el consumo cae, las horas
trabajadas suben, haciendo caer el salario real, la inversién, sin embargo, no tiene ningtin
movimiento significativo, esto se debe a algo que nos muestra las estadisticas del cuadro

6.3. La inversién se mueve principalmente por shocks tecnoldgicos, luego el gasto fiscal
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Gasto de Gobierno Produccidn Consumo
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Figura 6.2: Promedio de las Funciones impulso respuesta con datos simulados, ante un
shock de gasto fiscal. Las bandas de error estdn al 68 %

tiene poco poder explicativo en sus movimientos.

Se puede notar que el efecto del gasto sobre el output es muy similar al modelo VAR
de los datos del capitulo 2, pero el resto de los efectos difieren. Por ejemplo, y como lo
mostraban los estadisticos para los datos, la correlacion entre horas trabajadas y gasto
publico es muy baja. El modelo VAR de los mismos también refleja esto, puesto que el
alza de horas antes un alza del gasto fiscal es muy baja, y desaparece al tercer trimestre.
Sin embargo, tanto el impulso respuesta tedrico que se muestra en la Figura 6.1 y lo que
muestra el impulso respuesta obtenido a partir de los datos simulados muestra un alza
importante de las horas. La respuesta del consumo tampoco es muy similar en ambos ca-
sos, el modelo RBC estandar muestra légicamente una caida en el consumo, mientras que

los datos muestran un alza inicial no significativa, para luego aumentar significativamente.

Algo muy interesante que se aprecia en los histogramas de las simulaciones que se
reportan en el Apéndice C® y que, de alguna manera también lo muestran las bandas de
error, es que existen escenarios en los datos simulados donde el consumo reacciona positi-
vamente pasado un tiempo ante un shock de gasto fiscal y ademas el multiplicador fiscal

toma valores mayores a 1. Esto mostraria que el modelo RBC estandar puede, potencial-

SFiguras C.3, C.4, C.5y C.6
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mente al menos, reproducir estos efectos. Si bien esta el inconveniente de que los datos

no permiten una estimacién con mas variables para aclarar este punto, es algo a considerar.

Veamos el caso de los datos simulados, pero ahora con complementariedad.
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Figura 6.3: Promedio de las Funciones impulso respuesta con datos simulados con comple-
mentariedad 0.05. Las bandas de error estéan al 68 %.
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Figura 6.4: Promedio de las Funciones impulso respuesta con datos simulados con comple-
mentariedad 0.2. Las bandas de error estan al 68 %.
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Gasto de Gobierno Produccidn Consumo
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Figura 6.5: Promedio de las Funciones impulso respuesta con datos simulados con comple-
mentariedad 0.6. Las bandas de error estan al 68 %.

Como se ve, se sigue logrando una respuesta positiva del consumo ante la presencia de
complementariedad y multiplicadores cada vez mas grandes, pero el mercado laboral sigue

sobrerreaccionando al alza, como es de esperar, debido a los mayores niveles de consumo.
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Modelo Modificado

El problema principal del modelo, y en general, de los modelos RBC es que con im-
puestos de suma alzada' existe demasiada volatilidad en las horas trabajadas y, por lo
tanto, en la produccion y salarios. Para remediar esto, en parte, incluiremos en esta seccion
impuestos distorsionadores. Este supuesto que esta inclusion se justifica por dos razones:
primero, para restarle volatilidad al mercado laboral. Segundo, porque gran parte de los

impuestos en la vida real distorsionan los mercados.

Para incluir esto existen muchas maneras, poner solo impuestos distorsionadores o
agregar, ademads, impuestos de suma alzada. Por otra parte, los impuestos que distor-
sionan pueden ser al trabajo, al capital, al consumo y/o a toda la produccién. Como lo
principal en nuestro caso es mitigar los efectos del mercado laboral, para esta modificacién
solo usaremos impuestos al ingreso laboral. Ademés como el ejercicio es ver el efecto de

estos impuestos, no incluiremos impuestos de suma alzada.

Si ademas no incluimos deuda, el modelo queda igual que antes:

U=Ey | Bu(Ci,Gpl—N) (7.1)

t=0

Ahora en cambio la restriccion presupuestaria del hogar quedara de la siguiente forma:

Ct + ]t == (]. - TtN>tht + Tth (72)

1 Ademss del hecho que es un supuesto simplificador, que si bien no distorsiona la economia, éste no
existe en la realidad
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Donde (1 — 7/¥)w;N; es el ingreso libre de impuestos de los hogares. Como no existe
deuda, al incluir la restriccion que el gasto estda equilibrado, debemos imponer que la
tasa impositiva cambie, sino, ante un shock de gasto, se violaria la restriccién. Luego, las

condiciones de optimalidad quedan:

ou
0
(1 =7 )wi = a1—N,) —uNt) (7.4)
)\t = BEt[(Tt-‘rl + 1— 5))\t+1] (75)

Las firmas permanecen igual, y el gasto de gobierno esta financiado integramente con

estos impuestos, obteniéndose:
Gt = TthtNt (76)
Con estos cambios, las ecuaciones loglinealizadas son:
\ =N

N N O T ~N ~
MEUTTRN T (7.7)

ét - 7A'tN + 'UA]t -+ Nt (78)

Manteniendo los mismos valores de calibraciéon que en el modelo anterior, incluyendo
una tasa impositiva en el estado estacionario de 20 %, las funciones de impulso respuesta

para diferentes grados de complementariedad se ven de la siguiente manera:
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Figura 7.1: Funciones impulso respuesta, linea azul, RBC estandar con impuestos de suma
alzada y linea roja RBC estandar con impuestos distorsionadores

La explicacién del movimiento con impuestos que distorsionan es muy similar al caso
de impuestos de suma alzada. Un alza en el gasto fiscal, lleva a un alza directa de los
impuestos al trabajo, pero ahora, con el cambio en los impuestos, aparece otro efecto, el
efecto sustitucion. Con el alza de los impuestos al trabajo, el costo de oportunidad del
ocio (el salario neto) disminuye, por lo tanto, los hogares ofrecen menos horas. Este es el
efecto que gana inicialmente, pero luego gana el efecto ingreso que empuja a los hogares
a trabajar mas como ya se ha discutido anteriormente. Consecuencia de lo anterior el
consumo cae, pero como el alza del gasto de gobierno es temporal, los agentes responden
disminuyendo el capital que tienen (venden capital para suavizar consumo). Como el
capital cae mas que en el caso de impuestos de suma alzada y el trabajo no sube tanto,

el resultado total es que el output cae, en contraste a lo que pasa en el caso anterior.
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Figura 7.2: Funciones impulso respuesta del modelo RBC con impuestos que distorsionan
para diferentes grados de complementariedad

Se aprecia ahora que con diferentes grados de complementariedad se obtienen las res-
puestas esperadas tanto en consumo como en el multiplicador fiscal, pero como el mercado
laboral no reacciona con la misma fuerza ante un shock fiscal, se necesitan mayores grados

de complementariedad para multiplicadores fiscal cercanos a 1.

Eeg 0 015 03 05 0.8 1 1.2 1.5 2
dy/dG - 0.01 0.15 0.33 0.60 0.78 0.96 1.22 1.67

Cuadro 7.1: Multiplicadores fiscales en funcion de los grados de complementariedad, im-
puestos distorsionadores

Como se aprecia en la tabla anterior, la presencia de impuestos que distorsionan en el
modelo requieren la presencia de altos niveles de complementariedad para multiplicadores

que se alineen con la literatura.

Veamos que sucede en las estadisticas si agregamos un grado de complementariedad

alto y comparémoslo con el caso sin complementariedad.
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Variable Desviacion esténdar Autocorrelaciéon de primer orden Correlacién con Y Correlacion con G Correlacién con A

Y 1.17 0.74 1.00 -0.04 1.00
c 0.74 0.73 0.88 -0.46 0.87
I 3.63 0.71 0.95 -0.35 0.93
N 0.41 0.73 0.91 -0.18 0.91
w 0.81 0.73 0.98 0.03 0.98
G 2.20 0.71 -0.04 1.00 0.00
A 0.91 0.74 1.00 0.00 1.00

Cuadro 7.2: Algunas estadisticas para la simulacion del RBC con shock de gasto fiscal e
impuestos que distorsionan

Variable Desviacion estdndar Autocorrelaciéon de primer orden Correlacién con Y Correlacién con G Correlacién con A

Y 1.26 0.74 1.00 0.38 0.92
C 0.86 0.73 0.94 0.65 0.74
1 3.58 0.71 0.75 -0.31 0.95
N 0.84 0.73 0.75 0.87 0.44
w 0.84 0.73 0.75 -0.29 0.94
G 2.20 0.71 0.38 1.00 0.00
A 0.91 0.74 0.92 0.00 1.00

Cuadro 7.3: Algunas estadisticas para la simulacion del RBC con shock de gasto fiscal e
impuestos que distorsionan con un grado de complementariedad de 0.8

Como se aprecia mejoran las estadisticas con respecto al caso anterior, sin comple-
mentariedad, pero se sigue teniendo que el efecto muy fuerte sobre el mercado laboral. En
otras palabras, con esta modificacién no se ha ganado mucho puesto que, para obtener las
respuestas esperedas en consumo, se necesitan mayores grados de complementariedad, lo
que lleva a alzas muy marcadas en las horas trabajadas, para sostener este mayor consumo,
que era justamente lo que se queria controlar. Es necesario agregar algin otro mecanismo
para suavizar el efecto sobre el mercado laboral, como por ejemplo, que el gobierno pueda
endeudarse. Claro que al hacer esto, cambia el modelo porque es necesario agregar otro
activo (la deuda piblica), otro precio y nuevas condiciones de equilibrio que escapan al

analisis ya descrito.
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Capitulo 8
Conclusiones

El propodsito de este trabajo fue profundizar en otra forma de explicar el comporta-
miento del consumo que, segiin numerosas investigaciones, aumenta ante un shock en el
gasto fiscal. Y por qué las mismas investigaciones obtienen multiplicadores fiscales mayo-

res a uno, hecho de gran importancia en términos de politica econémica.

Partimos estimando y analizando un modelo VAR bastante simple, para asi tener al-
guna evidencia directa de los datos y poder comparar. Luego de esto, tomamos el modelo
RBC cléasico, con la diferencia que hemos considerado que el gasto ptublico afecta las pre-
ferencias de los consumidores, aumentando su utilidad marginal, en otras palabras, hemos
supuesto que gasto fiscal y consumo privado son complementarios. Después de realizar
un ejercicio de calibraciéon y simulacion, hemos encontrado que, con esta inclusién, dados
niveles bajos de complementariedad, se logra que el consumo reaccione positivamente a
shocks en el gasto publico, pudiéndose obtener multiplicadores fiscales mayores a uno.
En lo que a las simulaciones se refiere, esta inclusién en el modelo logra mejoras en el
movimiento del consumo, como es de esperar, pero empeora las estadisticas referidas al
mercado laboral e inversién, haciendo atin mas marcado los movimientos que se obtienen
a partir del RBC clésico, en otras palabras, con complementariedad, las horas suben ain
mas, salarios e inversion caen significativamente, lo que se contrapone con los datos en

términos de volatilidad y correlaciones.

Algo que se aprecié en las simulaciones fue el hecho de que muchas veces el modelo
RBC estandar puede replicar reacciones positivas del consumo posteriores al shock del
gasto publico. Es decir, la evidencia VAR que se ocupa para refutar las implicancias del

modelo RBC, pueden venir del mismo modelo neoclasico. Si bien estos escenarios son
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escasos (del orden de 10% de los casos, ocho trimestres después del impacto) y existe
el problema, no menor, que los VAR estimados son limitados en cantidad de variables
indicando que no se estd controlando por alguna variable, este resultado da alguna luz

para continuar investigando este aspecto.

Por otra parte, para solucionar el tema de la alta volatilidad del mercado laboral y su
estrecha correlacién con el gasto publico, se propuso compensar esto con impuestos que
distorsionan el mercado laboral. Esta modificacién por si sola no fue suficiente para que
se dé lo que se busca, es decir, un relaciéon positiva entre consumo y gasto fiscal, menor
volatilidad del mercado laboral y menor correlacion entre gasto fiscal, salarios reales y

horas trabajadas.

Varias cosas quedan pendientes para trabajos futuros. Lo primero es enriquecer el
modelo agregando algin tipo de shock estocéastico que afecte directamente al mercado
laboral, para mejorar los momentos de dicho mercado, en particular, que disminuya la
volatilidad en las horas trabajadas. Esto ayudaria, potencialmente, a evitar los problemas
de colinealidad del modelo y mejoraria las estimaciones, permitiendo realizar un VAR con
datos simulados mucho méas grande lo que permitiria corroborar si efectivamente a partir
de un modelo RBC estandar se puede obtener una respuesta positiva del consumo privado

ante un shock del gasto fiscal.

Por otra parte, también el modelo puede ser enriquecido, ademas de agregar impues-
tos que distorsionan, agregando alguna otra friccion deteministica o incluyendo deuda
publica. Ambas ideas buscan amortiguar los efectos sobre el mercado laboral, porque, por
ejemplo, si el gobierno puede emitir deuda, el efecto sobre el mercado laboral puede ser
mucho mas suave, ya que los impuestos pueden subir mucho més adelante en el tiempo
o repartirse el alza en el tiempo, evitando asi la sobrerreaccion del mercado laboral ante
un alza inmediata de los impuestos. Esto, claramente, puede afectar la produccion y por

ende el multiplicador, y interesante de analizar.

Puede ser necesario, ademas, modificar el modelo, agregando cosas como héabitos de
consumo o time to build del gasto fiscal, a manera de dar cuenta del rezago con que
reaccionan produccion y consumo en la serie de trabajos VAR que se han presentado.
De hecho, en esta misma tesis se presenta un VAR que muestra un patrén con forma de

joroba en la reaccién del consumo. Es decir, esta variable reacciona al alza varios periodos
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después y es necesario un modelo que incluya este aspecto.

Finalmente, otra extensién puede ser desagregar el gasto publico en tipos de gasto.
Gasto publico de tipo productivo, gasto en bienes publicos y gasto en defensa. Puesto que
no todo el gasto tiene el mismo efecto sobre las variables econémicas, y no se espera que
todo tipo de gasto sea complementario al consumo, puede resultar interesante analizar

esto.
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Apéndice A
Ejemplos de la Proposicion 1

Las formas de la funcién de utilidad con las que ejemplificaremos la Proposicion 1
son tres tipos, cada una con una manera diferente de enfocar la complementariedad entre
gasto de gobierno y consumo privado. Las tres formas se pueden encontrar en la literatura
en la que se propone alguna clase de complementariedad. Todas tendran en comun que la

parte de ocio de la funcién serd separable de la parte de consumo y gasto fiscal.

El primer tipo de forma funcional, es la del tipo logaritmica, ocupada por Christiano y
Eichenbaum (1992) en un contexto de mercado laboral y la que ocupan Ganelli y Tervala

(2009) en este mismo contexto de complementariedad. La cual es:

(1— Ny —1

u(C,G, (1= N)) =log(C +€G) + 0 11—

(A.1)

Noétese que si € = 0 se recupera el modelo tradicional sin complementariedad.

El segundo tipo de forma funcional estd muy apoyada en la usada cuando se impone

complementariedad entre ocio y consumo privado. Esta tiene la siguiente forma:

(o' (1-N)Y -1

uw(C,G,1—=N) = = + -

(A.2)

Aqui existen dos pardmetros para “mover” (7,0). Notemos que sic =16 v = 0

recuperamos el modelo cldsico sin relacion directa entre consumo y gasto fiscal.

Finalmente una tercera forma funcional se basa en las investigaciones de Amano y

Wirjanto (1998) donde para estudiar la complementariedad entre gasto publico y privado
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APENDICE A. EJEMPLOS DE LA PROPOSICION 1

ocupa un agregador CES. Es decir:
1o 1—- N —1
¢ 6( ) (A.3)

u(C’G’l_N>:1—a+ -

_p_
p=1\ p—1
P

con C' = <¢C% +(1-9)G

Ahora son tres pardmetros a fijar (o, p, ¢). Una vez massi 0 = 1 6 ¢ = 1 recuperamos el

modelo original. Por otra parte, en lo que respecta al agregador CES;, si p — oo el consumo

y el gasto son perfectos sustitutos, en cambio, si p — 0 C' y G son complementos perfectos.

La utilidad marginal loglinealizada, definida como M en torno al estado estacionario,

de cada una de las formas funcionales vendran dadas por las respectivas expresiones:

. (S & .
)\t:—— Y —Ct— = Y —Gt (A4)
¢, .G ¢, .G
vy T ¥ v T 6§
)\t = —O'Ct -+ Y 1— O')Gt (A5)
~ 1 2 1 -
)‘t: <——O'> Ct—— t (A6)
p p
Si a esta ultima ecuacién agregamos el hecho que:
AN g\
C,=¢ (%) Ci+(1—9) (%) Gy (A.7)
Y Y
Combinando esta expresion con (A.6) obtenemos:
_ p—1 _ p—1
. 1 gy v 1) . 1 AN
N = (——a>¢ L — - Ct—l—(——a)(l—d)) X Gy (A.8)
¢ p p el
Y Y
Resumiendo las ecuaciones (A.5), (A.6) y (A.8)
. ¢ &
% Y
At __éz +_€§;(jt__ §; +_6§;(;t
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APENDICE A. EJEMPLOS DE LA PROPOSICION 1

Notemos desde ya que las tres formas funcionales presentan formas lineales similares.
Para terminar de mostrar estos casos particulares de la Proposicién 1, calculemos la utili-

dad marginal explicita en los tres casos.

En los respectivos casos se tendra:

1

A= — A
¢ Ct -+ GGt ( 9)
A = C; oG] (A.10)
N =oCr C, " (A.11)

Calculemos la derivada de la utilidad marginal respecto a C'y evaluémosla en el estado

estacionario.
dX; 1
=t - A12
[dC’t] C,=C (C + 6G)2 ( )
[&} = —gC G 1?) (A.13)
dCi] ¢,—c
d)\t} 1 =2 g 4 ~_2 l=z1___ 1.4
— :¢(¢(——U>Cp Cr—=CrC» A.14
|:dCt C=C P P ( )
Multiplicando por % a ambos lados.
d\; C 1 C C
—_— _ = — == = — = = A15
[dC’t] =i A (C + eG)? C,J:EG C+eG ( )
d)\t C_’ o ~A—1—o Ay(1—0) C_’ _
[dCtLt_c 5= oC G i = ° (A.16)
[ﬂ} ¢_ (¢ (1 - U) Gioic i - 1@;—05—;—1) S
dCi] c—e A P p pC»=7C ™

Simplificando la dltima expresion queda:
- c\
] S ((1)e(£) -
dCi]g—e A P % P
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APENDICE A. EJEMPLOS DE LA PROPOSICION 1

Si calculasemos la elasticidad para G se cumplirda analogamente. Por lo tanto, hemos
mostrado con estos casos particulares que se satisface la prueba. Esto sanala un hecho
muy importante para la tesis, el tipo de complementariedad entre consumo privado y
gasto publico no interesa, al menos para efectos de un modelo loglinealizado, s6lo interesa
la elasticidad de la utilidad marginal respecto al gasto fiscal en el estado estacionario, un

hecho que nos facilitara la calibracién del modelo.
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Apéndice B

Algunos Resultados y Calculos

Complementarios

B.1. Estimando la Dinamica de A y G

Dentro de los pardametros necesarios para el modelo, es necesario estimar la dinamica
del gasto de gobierno y de la tecnologia. El modelo que suponemos sigue el gasto fiscal es

de un AR(1) en logaritmos. Es decir.
é’t = pGGt—l + EtG (Bl)

Donde buscamos estimar pg y la desviacion estdndar de la serie de shocks €. Para ello,
con datos de Estados Unidos obtenidos del Bureau of Economic Analysis de la Tabla 1.1.6.
Real Gross Domestic Product, Chained Dollars que muestra el PIB desagregado, entre el
primer trimestre de 1948 hasta el cuarto trimestre del 2008. Entonces estimamos mediante
minimos cuadrado ordinarios el siguiente modelo, que busca eliminar la tendencia de los
datos.

log Gy = By + Bit + 1

Identificamos v; como la parte ciclica de log Gy, es decir: vy = G’t. Luego estimamos la

ecuacion (B.1) para obetener pg v o, obteniéndose:
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PG Ocq
0.961 0.017

Cuadro B.1: Dinamica del gasto de gobierno

Algo similar se realiza para la tecnologia. Con datos de horas y calculando el capital
recursivamente a través de la ecuacion de movimiento de éste y con datos de la inversién,

tenemos la siguiente relacion que se obtiene a partir de la funcién de produccion.

}/t Kt l1-a
— =A, | = B.2
4, (N) (B.2)

Tomando logaritmos se llega a:

Y; Ky
1 — | =logA 1—a)l — B.
og(Nt) og Ay + ( a)og(Nt) (B.3)
Despejando se tiene:
Y, K,
log A; = log (Ntt) —(1—a)log (ﬁ:) (B.4)

Idéntico al caso del gasto, estimamos mediante minimos cuadrado ordinarios el siguien-

te modelo, que busca eliminar la tendencia del llamado Residuo de Solow.
log Ay = ap + ot + x4

Una vez mas identificamos y; como la parte ciclica de log Ay, es decir: x; = At. Supo-

nemos que la tecnologia sigue el siguiente proceso estocastico.
At = pAAt—l + 6%4 (B5)

Procedemos finalmente a estimar este modelo, para encontrar p4 como el coeficiente
que se obtiene de esta regresion y o4 como la desviacion estandar de la serie estimada de

e, Asf se tiene:
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PA Oey

0.968 0.007

Cuadro B.2: Dinamica de la Tecnologia

Se presentan a continuacién otros resultados complementarios.

B.2. Impulso Respuesta

A falta de més detalle se presenta el impulso respuesta en el caso de &, = 0. Es decir,

el RBC estandar con una persistencia del shock de 0.95.
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Figura B.1: Funcién impulso respuesta del caso RBC estandar

Se muestran, ademds, los mismos resultados que en el capitulo 6, pero para un shock
con coeficiente de autoregresion del gasto de gobierno de 0.99. Notemos que en este ultimo
caso, debido a la naturaleza del shock fiscal, la inversion aumenta y el consumo aumenta de
forma casi permanente. El trabajo responde a este efecto, aumentando de forma importan-

te. Los multiplicadores fiscales obtenidos ahora son bastante mayores, de hecho, se aprecia
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que sin ningun grado de complementariedad, el multiplicador fiscal es practicamente 1 y

con grados mayores de complementariedad puede llegar a ser mas de 3.
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Figura B.2: Funcién impulso respuesta con complementariedad y con un pg = 0.99

B.3. Grafica de Simulacion

Se muestra una serie de graficos de los datos y diversas simulaciones con varias espe-

cificaciones del modelo con los shocks extraidos a partir de los datos.

Como se aprecia, y no es mas que la conclusién de Kydland y Prescott (1982), los
shocks de tecnologia son las principales fuerzas que describen el ciclo econémico. Sélo la
presencia de un impulso en el gasto fiscal es bastante malo para modelar las fluctuaciones

de una economia.
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Cutput ———Datos
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Figura B.3: Datos y simulaciones del Qutput y Consumo, obtenidos del modelo RBC
estandar solo con shocks de tecnologia y sélo con shocks de gasto
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Figura B.4: Datos y simulaciones de la Inversién y Horas trabajadas, obtenidos del modelo
RBC estandar solo con shocks de tecnologia y sélo con shocks de gasto
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Figura B.5: Datos y simulaciones del Qutput y Consumo, obtenidos del modelo RBC
estandar con shocks de tecnologia, pero agregando el shock de politica fiscal

Inversion
———Datos
03

———REC sin Gasto
—+—RBC con Gasto

% de Desviacidn entomo a EE

0.03

0.02 -

0.01 -

-0.01
-0.02

-0.03

% de Desviacidn entorno a EE

-0.04 —

008 | | | | | |
T340 1950 1960 1970 1980 1980 2000 2010 2020

Figura B.6: Datos y simulaciones de la Inversiéon y Horas trabajadas, obtenidos del modelo
RBC estandar con shocks de tecnologia, pero agregando el shock de politica fiscal
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APENDICE B. ALGUNOS RESULTADOS Y CALCULOS COMPLEMENTARIOS

Segun lo visto, no existe una mejora sustancial al agregar shocks del gasto de gobierno
en el modelo RBC estandar. Los cambios son menores, aunque si se presta mayor atencion,

shocks de gasto fiscal ayudan a explicar mucho mejor las fluctuaciones econémicas de la
década de los 50.
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Figura B.7: Datos y simulaciones del Output y Consumo, ante shocks de tecnologia y
gasto, variando la complementariedad

Inversidn = ~Dates
———RBC &,=0
—+—RBC &, =12

L L L L L 1
19560 1860 1970 1980 1930 2000 2010 2020

% de Desviacidn entomo a EE

L L | I I I
1940 1950 1960 1970 1980 1930 2000 2010 2020

Figura B.8: Datos y simulaciones de la Inversion y Horas trabajadas,ante shocks de tec-
nologia y gasto, variando la complementariedad
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Figura B.9: Datos y simulaciones del Output y Consumo,

gasto, variando la complementariedad
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Figura B.10: Datos y simulaciones de la Inversiéon y Horas trabajadas,ante shocks de

tecnologia y gasto, variando la complementariedad
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APENDICE B. ALGUNOS RESULTADOS Y CALCULOS COMPLEMENTARIOS

Se puede ver que agregar complementariedad no aporta en general a estimar las fluc-
tuaciones economicas. Incluso, cuando la complementariedad es mucha, lleva a errores al
modelar las fluctuaciones. Sin embargo, hay un periodo interesante, la década de los 50,
en que cierto grado de complementariedad de 0.2 y el shock fiscal, ayuda a entender mejor

las fluctuaciones econémicas de dicho periodo.
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Apéndice C

Resultados VAR con Datos

Simulados

A continuacién se presentan un par de ejemplos de funciones de impulso respuesta del
modelo VAR para datos simulados del modelo RBC clésico, recordando que son varios los

modelos estimados de dos variables, de la siguiente forma:

Xy =co+cit+ et + 01 Xoo1 + G2 Xy + $3Xi3 + 0u X4 + € (C.1)

Donde
log(Gy)

log(Z:)

con Z; siendo Producto, Consumo, Inversién, Horas trabajadas y Salarios Reales.

=

Los intervalos de confianza estan al 68 % obtenidos por bootstrap.
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APENDICE C. RESULTADOS VAR CON DATOS SIMULADOS

Gasto de Gobiemo Produccidn Consumo
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Figura C.1: Ejemplo A de funciones impulso respuesta con datos del modelo RBC esténdar
simulado
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Figura C.2: Ejemplo B de funciones impulso respuesta con datos del modelo RBC estandar
simulado

Podemos ver las diferencias sustanciales entre graficas. Para poder apreciar mejor esto,
presentaremos histogramas para los impactos en las cinco variables antes mencionadas,

para los periodos s = {0, 2,4, 8}.
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Produccian Consumo Inversian
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Figura C.3: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 0 obtenidas del modelo
RBC estandar simulado
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Figura C.4: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 2 obtenidas del modelo
RBC estandar simulado
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Produccian
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015
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70

Consumo
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-01
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0
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Figura C.5: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 4 obtenidas del modelo
RBC estandar simulado
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Figura C.6: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 8 obtenidas del modelo
RBC estandar simulado

Ahora presentaremos lo mismos graficos, ejemplos e histogramas con diferentes grados

de complementariedad.
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Gasto de Gobiemo Produccidn Consumo
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Figura C.7: Ejemplo A de funciones impulso respuesta con datos del modelo RBC con
complementariedad de 0.05
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Figura C.8: Ejemplo B de funciones impulso respuesta con datos del modelo RBC con
complementariedad de 0.05
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Produccian Consumo Inversian
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Figura C.9: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 0 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.05
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Figura C.10: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 2 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.05
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Produccian Consumo
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Figura C.11: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 4 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.05
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Figura C.12: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 8 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.05
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Gasto de Gobierno Produccidn Consumo
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Figura C.13: Ejemplo A de funciones impulso respuesta con datos del modelo RBC con
complementariedad de 0.2
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Figura C.14: Ejemplo B de funciones impulso respuesta con datos del modelo RBC con
complementariedad de 0.2
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Produccian

Consumo Inversian

a1 015 0.2 . E -0.04  -0.02 0 002 0.04 . -0. E 0

Trirnestres Trirnestres Trimestres

Horas Trabajadas Salarios

[ 0] R TR FPU P PRI SO
[=2a]
40

20

i : I
022 0.24 0.26 023 0.3
Trirnestres

-0.15 -0.1
Trirnestres

Figura C.15: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 0 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.2
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Figura C.16: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 2 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.2
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Produccian Consumo Inversian
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Figura C.17: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 4 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.2
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Figura C.18: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 8 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.2
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Gasto de Gobierno Produccidn Consumo
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Figura C.19: Ejemplo A de funciones impulso respuesta con datos del modelo RBC con
complementariedad de 0.6
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Figura C.20: Ejemplo B de funciones impulso respuesta con datos del modelo RBC con
complementariedad de 0.6
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Produccian Consumo Inversian
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Figura C.21: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 0 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.6
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Figura C.22: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 2 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.6
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Produccian Consumo Inversian
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Figura C.23: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 4 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.6
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Figura C.24: 1000 funciones impulso respuesta para el periodo s = 8 obtenidas del modelo
RBC simulado con complementariedad 0.6
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Lo mas interesante de todo esto es ver que existen cierta cantidad de realizaciones
no despreciables de la simulacion, incluso sin nada de complementariedad, en donde se
obtienen respuestas positivas del consumo ante un shock fiscal varios trimestres después.
Si bien el analisis es pobre atin para concluirlo, da la intuicion que con un modelo RBC
estandar puede pasar cualquier cosa al simularlo. En concreto, esto muestra que mucha
de la evidencia VAR que se obtiene defendiendo la teoria que un shock fiscal afecta po-
sitivamente al consumo, que es contraria al modelo RBC, puede venir perfectamente de

una simulacion particular de un modelo RBC.
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