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Capítulo 1

INTRODUCCIÓN

1.1 REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA Y MOTIVACIÓN

1.1.1 EVOLUCIÓN HISTÓRICA DEL GASTO PÚBLICO

El último siglo y medio ha sido testigo de importantes cambios en la dimensión y com-
posición del gasto público en los países industrializados, en línea con la evolución paralela
de las creencias de la sociedad respecto de qué papel debe desarrollar el sector público
en la economía.

Así, durante el siglo XIX se trató de reducir al mínimo el papel del Estado, limitán-
dolo a funciones de carácter asignativo, tales como la defensa, actividades legislativas
y judiciales, ciertas obras públicas, la protección de los derechos de propiedad y otras
funciones similares.

Como consecuencia de ello, entre 1870 y 1913 el ratio de gasto público sobre producto
se mantuvo estable en torno al 11%-12% para un conjunto de 17 países industrializados
1(ver Tanzi y Schuknecht, 1997).

A raíz de la Gran Depresión de los años veinte, empezó a extenderse la idea de
que el Estado debía afrontar un papel más normativo, y éste comenzó a desarrollar un
rango más amplio de funciones. Entre ellas cabe destacar la estabilización económica, el
mantenimiento de niveles mínimos de renta y su redistribución, garantizar el uso pleno
de los recursos productivos, resolver problemas de fallos de mercado y externalidades,
intervenir en sectores productivos considerado de ’interés nacional’ o la cobertura de
necesidades sociales.

El resultado de estas ampliaciones en el concepto del papel del Estado fue un impor-
tante crecimiento del tamaño del gasto público en términos de producto. Así, el gasto
público de las 17 economías industrializadas anteriores (incluyendo transferencias) pasó
de un 18,2% del PIB en 1920 a un 22,4% en 1937, un 27,9% en 1960 y un 44,9% en 1990
(Tanzi y Schuknecht, 1997).

Este crecimiento del gasto provino principalmente de un sustancial aumento de las
transferencias al sector privado en funciones tales como educación, sanidad, jubilación
o seguro de paro; en cambio, el uso de recursos para actividades productivas del sector

1Estos países incluyen Australia, Austria, Canadá, Francia, Alemania, Irlanda, Japón, Nueva Ze-
landa, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos, Bélgica, Italia, Holanda y España.

1
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público (consumo e inversión) se ha mantenido relativamente estable en términos de
PIB, en torno al 20%-25% según los países. Para el caso de España, por ejemplo, el
porcentaje de transferencias sobre el gasto público total pasó del 37% en 1964 al 60% en
1995 y para Estados Unidos pasó del 20% al 42% (ver grá…co 1). De hecho, el volumen
de transferencias en términos de PIB en las economías industrializadas prácticamente
duplica el de las economías en desarrollo, siendo el responsable de las importantes dife-
rencias del tamaño relativo del sector público en ambos grupos de países.
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Grá…co 1.1. Composición del gasto público.

Existe una amplia literatura, tanto de carácter económico como político, que ha
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tratado de explicar las causas subyacentes a este crecimiento del sector público (ver
Slemrod (1995) para una revisión).

Entre las de carácter económico, es indispensable citar el trabajo de A.Wagner (1876)
que justi…ca la expansión del sector público a causa de la creciente demanda de activi-
dades públicas conforme aumenta el desarrollo industrial de una sociedad (necesidades
de regulación de monopolios naturales, proporcionar infraestructuras de transporte y
comunicaciones, demanda de servicios sociales y transferencias, ...). Mucho más recien-
temente, J.Buchanan y R.Wagner (1977), entienden que los gobiernos modernos generan
ilusión …scal en los ciudadanos (mediante …guras impositivas poco perceptibles -como
los impuestos sobre el consumo-, monetización del dé…cit o emisión de deuda pública),
para ocultar los costes reales de la …nanciación del gasto público y así expandirlo sin
rechazo social.

Desde una perspectiva política, una enumeración no exhaustiva incluye los siguientes
trabajos. Peackock y Wiseman (1961) formulan la ’hipótesis de la crisis’, según la cual
en etapas de inestabilidad social aumenta la presión …scal tolerable por el sector privado,
y ello genera un desplazamiento de recursos al sector público que posteriormente deviene
irreversible.

Entre los modelos de votantes, Meltzer y Richard (1978) explican el crecimiento del
tamaño del sector público mediante los cambios en la composición del electorado hacia
grupos que reducen la renta del votante mediano (reducción de la edad de voto, concesión
del voto a la mujer, ...). Cukierman, Hercowitz y Leiderman (1992) crean una teoría
del ciclo político en virtud de la cual los políticos en el poder usan el gasto público para
reactivar la demanda agregada en vísperas de elecciones. Finalmente, en los modelos
de decisión burocrática (Niskanen, 1971) la asimetría de información dota al burócrata
de poder de monopolio que permite que primen sus intereses particulares (maximizar
el tamaño del presupuesto que maneja) sobre los generales, y otras teorías explican el
tamaño del presupuesto como resultado acumulativo de la resolución sucesiva, miope y
adaptativa, de problemas presupuestarios desagregados.

Tras esta breve revisión, cabe preguntarse cuáles son las consecuencias, bene…ciosas
o perjudiciales, derivadas de esta expansión de la intervención del sector público en la
economía.

Entre las bene…ciosas, resulta evidente el aumento del bienestar en forma de alfa-
betización y crecimiento del capital humano de la población, aumento de la esperanza
de vida, o reducción del malestar generado por situaciones de paro, incapacidad física o
indigencia (Tanzi y Schuknecht, 1997).

Entre las perjudiciales, los efectos perniciosos de un gasto público excesivo sobre las
decisiones de trabajo y ahorro de los agentes actuarán a través de diferentes vías, según la
elección de una u otra forma de …nanciación2. Así, la emisión de deuda generará elevados
tipos de interés, la monetización del dé…cit causará in‡ación, y la …nanciación impositiva
aumentará la presión …scal del sector privado. Todos ellos conducirán previsiblemente
a un mismo resultado: reducción en el crecimiento económico.

En los países industrializados se ha desatado un importante debate sobre la necesidad
de reducir los niveles de dé…cit y deuda públicos: la signi…cativa mejora en el nivel de

2Por no mencionar posibles efectos sustitutivos o complementarios del gasto público sobre el consumo
privado.
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protección social y los estándares de vida se ha producido a costa de un tamaño del
sector público superior al 40% ó 50% del producto agregado según el caso.

Cada vez son más frecuentes los argumentos de que buena parte de las actividades
públicas podrían llevarse a cabo con un menor uso de recursos: la necesidad de separar
las funciones de …nanciación y provisión de determinados programas sociales, dejando
la primera en manos del Estado y la segunda para el mejor licitante privado; o las dudas
sobre los bene…cios efectivos en términos de bienestar de niveles adicionales de gasto
una vez se han alcanzado ciertos estándares (Tanzi y Schuknet, 1997).

Una vez aceptada la conveniencia de reducir el tamaño del gasto público, surge
la cuestión de por dónde recortar el presupuesto de gastos. Numerosos autores, por
ejemplo Musgrave (1969, 1997) han señalado repetidamente la necesidad de analizar
por separado los efectos macroeconómicos diferenciados de distintas partidas de gasto
público. No obstante, las limitaciones de los datos en términos de longitud, calidad
estadística y nivel de desagregación han hecho difícil hasta el momento encontrar resul-
tados econométricos rigurosos y robustos sobre los efectos del gasto público en términos
de crecimiento económico.

A continuación hacemos una revisión de las predicciones de los modelos teóricos
respecto de los efectos macroeconómicos de distintas partidas de gasto público y poste-
riormente analizamos los resultados obtenidos en estudios empíricos.

1.1.2 EFECTOS DEL GASTO PÚBLICO: PREDICCIONES
TEÓRICAS

Como paso previo al análisis de los efectos diferenciados de las distintas partidas de
gasto público, analizamos brevemente las dos clasi…caciones alternativas del gasto más
frecuentemente utilizadas (FMI: Government Financial Statistics):

1. La clasi…cación económica, basada en las características económicas del gasto

2. La clasi…cación funcional, basada en el propósito o función hacia la cual se dirige
el gasto público.

La primera de estas clasi…caciones comprende por un lado los gastos de capital y por
otro los gastos corrientes. Estos últimos se dividen a su vez en consumo y transferencias3.

Las transferencias al sector privado (pensiones, subsidio de paro, subvenciones a
empresas) forman parte de la renta disponible de los agentes, pero no del PIB; en
cambio, el consumo y la inversión representan el uso de recursos necesarios para el
desarrollo de las actividades del sector público y se incluyen en la restricción de recursos
de la economía.

Atendiendo a la naturaleza de los bienes en que se materializan, podemos distinguir
los gastos de consumo e inversión de la siguiente forma. La inversión pública incluye to-
dos aquellos gastos destinados a la construcción de infraestructuras públicas, entendidas

3Según los criterios de contabilidad adoptados, también pueden clasi…carse los gastos corrientes
en: consumo, transferencias corrientes, subsidios, intereses, prestaciones sociales, etc (fuente: General
Government Accounts and Statistics).
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en un sentido amplio, tanto infraestructuras de transporte (autopistas y calles, puertos
y aeropuertos o infraestructuras hidraúlicas,...) como hospitales, colegios, fábricas, etc.
En de…nitiva, aquellos gastos destinados a la formación de capital físico (bienes con una
vida útil superior a un año) de titularidad pública.

Por otro lado, formarían parte del consumo público los gastos dedicados a la compra
de bienes de consumo no duraderos y la obtención de servicios, así como sueldos de
funcionarios. Por ejemplo, sería consumo público el pago de médicos, profesores, policías
o personal de la administración pública, así como la compra de materiales consumibles
y gastos de mantenimiento necesarios para la adecuada explotación de los activos …jos
públicos.

La clasi…cación funcional, en cambio, distingue las siguientes componentes del gasto
público:

² servicios económicos: transporte y comunicaciones, energía, agricultura, industria,
...

² servicios sociales: educación, sanidad, etc

² servicios del gobierno central: administración pública, defensa, orden y seguridad
públicas, ...

² otras funciones

Por supuesto, también se utilizan ambas clasi…caciones del gasto de forma acumu-
lativa, es decir, los gastos en servicios económicos pueden ser gastos de consumo o de
inversión, etc.

Para analizar los efectos de las distintas componentes de gasto, vamos a emplear
un modelo teórico básico general donde poder plasmar las distintas modelizaciones uti-
lizadas en buena parte de la literatura.

MODELO NEOCLÁSICO DE CRECIMIENTO

El modelo de agente representativo estándar de equilibrio general con sector público
consta de los siguientes elementos:

1. Consumidor representativo:

El consumidor representativo elige niveles de consumo, inversión y oferta de trabajo
para maximizar la utilidad esperada descontada de toda su senda de consumo y ocio,
y sujeto a una restricción o conjunto presupuestario. Suponemos una economía no
monetaria, donde se produce un único bien que puede destinarse a consumo o a inversión.

Max
fct;nt;kptg

1X
t=0

¯t U(ct; lt; gt) (1.1)

s:a: : (1 + ¿ c
t) ct + ipt = (1 ¡ ¿w

t ) wtNt + (1 ¡ ¿k
t ) rtkpt¡1 + TRt (1.2)

kpt = (1 ¡ ±k) kpt¡1 + ipt (1.3)
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donde las variables están de…nidas en términos per capita, siendo ct, lt y los niveles de
consumo y ocio elegidos por el consumidor y kpt el stock de capital que estará disponible
para participar en el proceso productivo durante el periodo t + 1, cuya ley de evolución
viene dada por (1.3).

Existe además un conjunto de variables …jadas por el gobierno y tomadas como datos
por el consumidor cuando adopta sus decisiones de consumo, ahorro y ocio: el nivel de
gasto público (gt), los tipos impositivos (¿ c

t ; ¿w
t ; ¿k

t ) y las transferencias de suma …ja
(TRt).

La solución al problema de optimización del consumidor se obtiene a partir de las
condiciones de primer orden para el lagrangiano:

a) Formulación del lagrangiano:

L =
1X

t=0

¯t fU(ct; lt; gt) ¡ ¸t [(1 + ¿ c
t) ct + kpt ¡ (1 ¡ ±k) kpt¡1 ¡ :::

(1 ¡ ¿w
t ) wtNt + (1 ¡ ¿k

t ) rtkpt¡1 + TRt]
ª

(1.4)

b) C.P.O.

@L

@ct
= 0 ) Uct = ¸t (1 + ¿ c

t) ) ¸t =
Uct

(1 + ¿ c
t)

(1.5)

@L

@lt
= 0 ) Ult = ¸t (1 ¡ ¿w

t ) wt ) ¸t =
Ult

(1 ¡ ¿w
t ) wt

(1.6)

@L

@kpt
= 0 ) ¸t = ¯ Et

©
¸t+1

¡
1 ¡ ±k + (1 ¡ ¿k

t+1) rt+1

¢ª
(1.7)

Donde Uct y Ult son respectivamente, la utilidad marginal del consumo y el ocio. A
partir de las condiciones de primer orden para consumo (1.5) y ocio (1.6), se obtiene la
igualdad que determina la elección consumo/ocio del agente:

Ult

Uct

=
(1 ¡ ¿w

t ) wt

(1 + ¿ c
t)

(1.8)

Y a partir de las ecuaciones (1.5) y (1.7), se consigue la condición para la elección
intertemporal entre consumo presente y futuro (o elección consumo/ahorro):

Uct = ¯ Et

©
Uct+1

¡
1 ¡ ±k + (1 ¡ ¿k

t+1) rt+1

¢ª
(1.9)

Por último, la solución de equilibrio competitivo ha de veri…car la condición de
transversalidad:

l¶{m
t!1

¸t kpt = 0 (1.10)
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2. Empresa:

Suponemos una empresa competitiva que toma decisiones periodo a periodo de de-
manda de factores, que adquiere en mercados competitivos:

Max
fnt;kptg

yt ¡ wtnt ¡ rtkpt¡1 (1.11)

s:a: : yt = f(nt; kpt¡1; gt) (1.12)

La formulación de la tecnología incluye el supuesto de que el gasto público inter-
viene en el proceso productivo agregado. Las condiciones de primer orden para la em-
presa competitiva determinan que la demanda de factor es tal que se iguala el producto
marginal de los factores al coste marginal de los mismos (precio unitario de adquisición),
que la empresa toma como dados; también considera dada la variable de gasto público
que decide el gobierno:

wt = fn(nt; kpt¡1; gt) (1.13)

rt = fkp(nt; kpt¡1; gt) (1.14)

Donde fn y fkp son respectivamente los productos marginales del trabajo y el capital
privado.

Incorporando los precios de equilibrio para los factores en las condiciones (1.8) y
(1.9), obtenemos las condiciones de optimalidad intratemporal (1.15) e intertemporal
(1.16) como función de los productos marginales del trabajo y el capital:

Ult

Uct

=
(1 ¡ ¿w

t ) fn;t

(1 + ¿ c
t)

(1.15)

Uct = ¯ Et

©
Uct+1

¡
1 ¡ ±k + (1 ¡ ¿k

t+1) fkp;t+1

¢ª
(1.16)

3. Gobierno:

El gobierno toma decisiones de recaudación y de gasto de forma que garantice que
se veri…ca su restricción presupuestaria:

gt + TRt = ¿ c
tct + ¿w

t wt + ¿k
t rt (1.17)

La omisión de deuda pública en el presupuesto del gobierno no es excesivamente
restrictiva para los objetivos de nuestro análisis. Así, Barro (74) demuestra que la
…nanciación de cambios en el gasto público mediante alteraciones en las transferencias es
equivalente a la emisión de deuda, cuando la secuencia de tipos impositivos se mantiene
constante (ver Baxter y King (1993)).

Por último, el equilibrio competitivo debe veri…car la restricción de recursos de la
economía:
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ct + ipt + gt = yt (1.18)

Una vez hemos descrito todos los elementos que componen el marco conceptual,
analizamos cómo la actividad pública puede in‡uir en él. Supongamos una economía
que está en estado estacionario y en un momento dado t0 se produce una variación en
el nivel de gasto público que se extiende durante un periodo T . Dicha variación puede
generar:

a) Cambios en la disponibilidad agregada neta de recursos, por los posibles efectos
productivos y de absorción de recursos de la actividad pública.

b) Distorsiones sobre las decisiones de consumo, trabajo e inversión de los agentes, por
los efectos sobre las condiciones de equilibrio intratemporal e intertemporal.

Estos efectos dependerán de los supuestos respecto del bien público en que se plasma
el gasto (la clasi…cación de los gastos públicos resultante será usada a lo largo del análisis
posterior):

1er supuesto) Gasto público inútil e improductivo: Ug(:)= fg(:)= 0; y

¿ c
t= ¿ w

t = ¿ k
t = 0

En este caso, el gasto público sólo aparece en la restricción agregada de recursos,
y está …nanciado únicamente con impuestos de suma o cuantía …ja (sustituyendo en
la restricción presupuestaria del gobierno, se veri…ca que gt = ¡TRt). Este modelo
coincide básicamente con el empleado por Aiyagary, Christiano y Eichenbaum (1992) e
implica que el sector público recauda y gasta recursos de forma no distorsionante, ya
que no genera externalidades en preferencias ni en producción.

Podemos distinguir dos tipos de efectos derivados del cambio en este tipo de gasto:

1. Un efecto directo, de desplazamiento de recursos. Este efecto se extiende entre t0

y t0 +T y procede de la apropiación gubernamental de parte de la producción, que
de otra forma estaría disponible para el sector privado (ecuación 1.18). Ello genera
un efecto riqueza negativo para el consumidor representativo, tanto mayor cuanto
mayor sea la permanencia del cambio en el gasto público (mayor T ), y que implica
variaciones en la demanda de consumo y ocio, que analizamos seguidamente.

2. Un efecto indirecto a través del stock de capital disponible en periodos siguientes al
momento inicial. Para analizar el signo de este segundo efecto es necesario distin-
guir según el cambio del nivel de gasto sea de carácter transitorio o permanente (T
…nito o in…nito). En el caso de que el incremento del gasto público tenga carácter
permanente, el efecto riqueza negativo provoca una caída en la demanda de con-
sumo en favor de la demanda de inversión, revirtiendo en incrementos del stock de
capital futuro y por tanto aumentos de la renta futura. En cambio, si la variación
del gasto público es transitoria el efecto riqueza es mucho menor, con lo que el
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consumidor puede incluso desplazar inicialmente demanda de inversión hacia con-
sumo, en un intento de suavizar su senda de consumo, o al menos no aumentará
su inversión en igual medida que ante un cambio permanente (ver Aiyagari y otros
(1992), Baxter y King (1993) o Turnovsky y Fisher (1995) para un análisis más
detallado). Por otro lado, se trate de un cambio permanente o transitorio, el efecto
riqueza negativo provoca una caída de la demanda de ocio (supuesto que es un
bien normal) y, por tanto, un incremento de la oferta de trabajo que supone un
aumento en la productividad marginal del capital privado (si ambos son factores
complementarios4), lo que genera incentivos para acumulaciones adicionales de
capital (1.16).

2o supuesto) Gasto público productivo: fg(:);
@fkp

@g
;@fn

@g
> 0; Ug(:) = 0 y

¿ c
t= ¿ w

t = ¿ k
t = 0

En esta segunda formulación estamos suponiendo que:

² El gasto público es productivo.

² El gasto público es complementario de los factores de producción privados (incre-
mentando la productividad marginal de éstos).

Por lo general, la literatura identi…ca el gasto público que veri…ca estas propiedades
con el gasto público en inversión o con el stock de capital público (también asimilado con
el stock de infraestructuras), según se considere que es la variable ‡ujo o la variable stock
la que interviene en el proceso productivo como input complementario de los privados.
Ejemplos de modelos que introducen el ‡ujo de inversión en la función de producción
son Barro (1990), Turnovsky y Fisher (1995), Aschauer y Greenwood (1985), Lin (1994)
o Judd (1999). Y ejemplos de modelos que utilizan la variable stock son García-Milá
(1987), Glomm y Ravikumar (1994, 97), Futagami, Morita y Shibata (1993), Baxter y
King (1993) o Cassou y Lansing (1998).

Esta modelización implica que incrementos en el gasto destinados a inversión pública
conllevan:

1. Un efecto desplazamiento directo sobre la restricción de recursos de la economía
y efectos indirectos sobre el capital privado de periodos siguientes, como el gasto
público no productivo del supuesto 1.

2. Un efecto positivo sobre los recursos netos disponibles en la economía, derivado
de la naturaleza productiva de este tipo de gasto, que viene dado por: ¢y =
fg ¢ ¢g: Este efecto será contemporáneo al momento en que se produce el cambio
del gasto si se considera que la variable relevante para la producción agregada es la

4Dos factores x; z se consideran complementarios entre sí si veri…can que:

@fx

@z
;

@fz

@x
> 0 (1.19)
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inversión pública, es decir, la variable ‡ujo. Obviamente, este efecto contrarresta
el desplazamiento expuesto en el punto 1, de forma que el efecto riqueza inmediato
sobre los recursos disponibles para el sector privado será: (fg ¡ 1) ¢ ¢g. El efecto
se producirá con cierto retardo si estamos en un contexto de tiempo discreto y la
variable relevante es el stock de infraestructuras, que estará disponible para su uso
en el proceso productivo después de que haya transcurrido el periodo de inversión.

3. Efecto de sustitución intertemporal entre consumo presente y futuro. Procede del
efecto positivo que ejerce el gasto público sobre el producto marginal del capital
privado y por tanto, sobre la rentabilidad de la inversión (@fkp

@g
> 0). Este incre-

mento en la rentabilidad de la inversión se traduce en un incentivo a invertir (1.16)
y por tanto, aumentos en el stock de capital privado para periodos subsiguientes.

4. Efecto de sustitución intratemporal entre consumo y ocio. Es resultado del au-
mento del producto marginal del trabajo (@fn

@g
> 0), lo que incentiva caídas en la

demanda de ocio (1.15) y, por consiguiente, incrementos de la oferta de trabajo
del consumidor representativo, derivando en aumentos del producto agregado. Por
otra parte, si el trabajo es complementario del capital privado, el incremento en
la oferta de trabajo se traducirá también en una subida del rendimiento de la
inversión y por tanto crecerá el stock de capital disponible para el futuro.

5. Efecto renta derivado del aumento en la remuneración del trabajo por el incremento
en su productividad marginal (aumento en el valor de la dotación de tiempo del
agente), que puede contrarrestar el efecto desplazamiento del apartado 1.

6. Efectos indirectos sobre la utilidad debido a las variaciones en el nivel de consumo
vía sustitución intertemporal consumo/ahorro e incrementos en el producto.

3er supuesto) Gasto público útil: Ug(:) > 0; @Uc

@g
6= 0; fg(:);

@fkp

@g
;@fn

@g
= 0, y

¿ c
t= ¿ w

t = ¿ k
t = 0

En este caso, el gasto público:

² Proporciona bienestar a los agentes.

² Puede alterar la utilidad que los agentes derivan de su propio consumo. Es decir,
el gasto público puede actuar como complementario (@Uc=@g > 0) o sustitutivo
(@Uc=@g < 0) del consumo privado, lo cual ocurre si entra de forma no separable, ni
aditiva ni multiplicativamente, en la función de utilidad.5 Este modelo corresponde
básicamente con el utilizado en Christiano y Eichenbaum (1992).

5Típicamente, se formula la siguiente función de utilidad:

U(ct; gt) =
C¤1¡¾

t ¡1
1¡¾ + Á(gt);

donde Á(gt) > 0 y c¤
t = ct + # gt, por ejemplo, en los trabajos de Aschauer (1988), Barro (1989) o

Christiano y Eichenbaum (1992).
Esta formulación implica que: @Uc=@g = # ¢ Uc¤c¤

Como U(:) es cóncava, el gasto público será sustitutivo del consumo privado si # > 0 y será comple-
mentario en el caso contrario. En esta última situación, el término Á(gt) garantiza que Ug(:) > 0. Para
una revisión ver Ni (1995).
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La literatura ha empleado estas propiedades para describir los gastos de consumo
público. Por ejemplo, los sueldos de profesores o médicos proporcionan utilidad al con-
sumidor representativo y también podría actuar como sustitutivo del consumo privado.
Igualmente, los gastos de consumo público en defensa, policía o administración de justi-
cia, se utilizan como ejemplos de bienes públicos que proporcionan bienestar y también
podrían incentivar al consumo privado, actuando como complementarios, en la medida
en que protegen los derechos de propiedad de los consumidores. Como ejemplos de tra-
bajos que incorporan el gasto público en la función de utilidad de forma no separable
del consumo privado, podemos citar los de: Aschauer (1988), Barro (1989), Christiano
y Eichenbaum (1992), McGrattan (1994), Braun (1994), Turnovsky y Fisher (1996),
Ambler y Paquet (1996), Finn (1998) o Judd (1999).

Esta modelización implica que un incremento del gasto supone:

1. Efectos directos e indirectos sobre la disponibilidad de recursos, como los gastos no
productivos del supuesto 1.

2. Efectos distorsionantes sobre la elección intertemporal de consumo/ahorro:

² si @Uc=@g > 0 (gasto público complementario del consumo privado), entonces un
incremento del gasto supone desplazamiento de gasto privado hacia el consumo,
perjudicando la acumulación de capital y los recursos disponibles para periodos
subsiguientes y sumándose así al efecto 1.

² si @Uc=@g < 0 (gasto público sustitutivo del consumo privado), entonces la expan-
sión del gasto público implica una sustitución de consumo privado por inversión,
incrementado el capital futuro y por tanto el nivel de producto agregado, contrar-
restando el efecto desplazamiento de 1.

² si @Uc=@g = 0 (gasto público independiente del consumo privado, lo cual ocurre
cuando el gasto público es aditiva o multiplicativamente separable del consumo
privado en la función de utilidad), entonces sólo aparecerán los efectos desplaza-
miento correspondientes al apartado 1.

3. Efectos distorsionantes sobre la oferta de trabajo, en el supuesto de que el gasto
público pueda alterar la relación marginal de sustitución entre consumo y ocio del
agente.

4. Bajo la formulación U(ct; gt) =
C¤1¡¾

t ¡1

1¡¾
+Á(gt);donde c¤

t = ct +# gt, el efecto riqueza
de un cambio en gt vendrá escalado por el factor (1 ¡ #), de forma que cuanto
mayor sea # (más sustitutivo del consumo privado) menor será la pérdida neta de
riqueza del agente, y por tanto los efectos desplazamiento del apartado 1 se verán
mitigados.

5. Un efecto directo sobre la utilidad o bienestar de los agentes, ya que @U=@g > 0.

6. Efectos indirectos sobre la utilidad vía sustitución intertemporal consumo/ahorro y
vía nivel de producto.
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4o supuesto) Financiación distorsionante: ¿ c
t ; ¿ w

t ; ¿ k
t > 0

Si los cambios en el gasto público se …nancian con impuestos sobre el consumo o las
rentas salariales y del capital, se generan efectos distorsionantes adicionales a los ana-
lizados en los tres apartados previos. Así, la …nanciación con impuestos sobre el consumo
afecta a la decisión consumo/ahorro, a favor de este último, o si hay aumentos futuros
anticipados por los agentes se sustituirá consumo futuro por presente. Por su parte, si
el gasto se …nancia con impuestos sobre el salario, alterará la elección consumo/ocio; en
el caso de incrementos futuros anticipados, producirá una sustitución de trabajo futuro
por trabajo presente. Finalmente, si se utilizan impuestos sobre las rentas del capital,
resultará afectada la elección consumo/ahorro.

Baxter y King (1993) demuestran que la decisión de …nanciación del gasto con im-
puestos distorsionantes frente a no distorsionantes puede tener mayores efectos sobre
la renta nacional que la decisión sobre la naturaleza del gasto público (consumo frente
a inversión). Esta distinción, imposición distorsionante frente a imposición de cuantía
…ja, es la que vamos a utilizar en nuestro análisis posterior.

En el contexto del modelo básico de crecimiento neoclásico expuesto, los principales
resultados de cambios en las componentes de gasto público se exponen a continuación
(resumimos básicamente las conclusiones de García-Milá (1987), Aiyagari y otros (1992),
Baxter y King (1993) y Turnovsky y Fisher (1995)):

1. En el caso de que se produzca un aumento permanente en el consumo público,
modelizado tradicionalmente como un gasto que responde a las características
recogidas bajo el supuesto 1 (gasto inútil e improductivo) ó 3 (gasto útil pero
no productivo), los efectos sobre la producción serán mucho menores que si se
produce un aumento permanente de la inversión pública, representada como un
gasto de tipo 2 (productivo). Ello se debe a que los efectos del consumo consistirán
básicamente en un aumento de la oferta de trabajo derivado del efecto riqueza
negativo (que reducirá la demanda de ocio), mientras que el incremento de la
inversión pública generará además incentivos a la acumulación privada de capital.
Por otra parte, los efectos sobre el bienestar también serán mayores si aumenta la
inversión pública que si lo hace el consumo público: la primera genera incrementos
del consumo privado en el largo plazo y el segundo lo desplaza.

2. En el caso de que se produzcan cambios transitorios del gasto público, los trabajos
más referenciados también encuentran mayores multiplicadores para incrementos
de la inversión pública que para el consumo público. La diferencia se explica
porque el gasto público en inversión incentiva la inversión privada en el periodo
de la expansión …scal (T ) mientras que el consumo público la desplaza.

MODELOS DE CRECIMIENTO ENDÓGENO

El modelo neoclásico de crecimiento, desarrollado en su versión actual por Cass
(65) y Koopmans (65), y del cual hemos expuesto una formulación general, se basa en el
supuesto de rendimientos decrecientes del capital físico, y convergentes a cero en el largo
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plazo. Ello implica que la tasa de crecimiento en el estado estacionario de la economía
es una constante determinada por factores exógenos al modelo. Típicamente, dicha tasa
viene determinada por la tasa de crecimiento de la población y/o la tasa de crecimiento
tecnológico.

La primera consecuencia de este comportamiento del modelo es que las variables
de política económica (impuestos, gasto público, etc) no puede afectar a la tasa de
crecimiento de largo plazo. En cambio, sí que afectará a la dinámica de transición
del modelo (que puede extenderse a lo largo de un considerable periodo de tiempo) y
también afectará a los niveles de las variables en el estado estacionario.

La segunda consecuencia del paradigma neoclásico es que las perturbaciones tran-
sitorias sufridas por la economía (en la tasa de ahorro, por ejemplo) tienen efectos
temporales, produciéndose la convergencia de la economía hacia su estado estacionario
tras un periodo de transición. De esta forma, en el largo plazo, cabe esperar que las
tasas de crecimiento de las distintas economías coincidan, en tanto en cuanto vienen
determinadas básicamente por el progreso técnico.

La recuperación del modelo de crecimiento endógeno por Rebelo (1986) y Lucas
(1988) supuso abrir nuevas perspectivas respecto del papel de la política gubernamen-
tal en el comportamiento económico. La existencia de rendimientos constantes en los
factores acumulables, típica de los modelos de crecimiento endógeno, supone la endo-
geneidad de la tasa de crecimiento de largo plazo. Ésta pasa a depender, no sólo de
parámetros de preferencias y tecnología, sino también de variables de política como im-
puestos o inversión pública. El resultado es que perturbaciones transitorias (de política
o tecnología) tienen efectos permanentes sobre la economía y que cabe esperar diferen-
cias sostenidas en las tasas de crecimiento de distintas economías según el ’policy mix’
aplicado.

En el contexto del modelo de crecimiento endógeno, los principales resultados re-
specto de los efectos de cambios en las distintas componentes de gasto público son los
siguientes:

1. Supuesto que los gastos públicos se …nancian con impuestos proporcionales sobre la
renta:

² La tasa de crecimiento depende negativamente de la proporción de renta nacional
dedicada a consumo público, ya que no tiene efectos productivos y desplaza inver-
sión privada por su …nanciación distorsionante.

² Existe una relación en forma de U invertida entre la tasa de crecimiento económico
y la proporción de renta nacional destinada a inversión pública, como resultado
de la interacción entre los efectos sobre la productividad del capital privado de
incrementos en las infraestructuras (complementarias del capital privado) y de
incrementos en la presión …scal. La regla que garantiza la maximización de la
tasa de crecimiento de estado estacionario es la regla de e…ciencia productiva:
fig = 1 (de forma que el producto marginal del gasto público coincida con su coste
marginal). Esta regla ha sido obtenida por todos los trabajos de la literatura:
Barro (1990), Futagami, Morita y Shibata (1993), Glomm y Ravikumar (1997),
Lau (1995) o Turnovsky (1996).
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2. Si los gastos públicos se …nancian con impuestos de suma …ja o con deuda (Turnovsky
(1996)):

² La tasa de crecimiento depende positivamente del ratio de inversión pública sobre
producto.

² La tasa de crecimiento no depende del ratio de consumo público sobre producto

3. Supuesto que el gasto público se …nancia con impuestos distorsionantes sobre la
renta, la relación que mantienen las distintas componentes de gasto con el bienestar
de largo plazo es la siguiente:

² El bienestar presenta una forma de U invertida respecto del ratio de consumo
público sobre producto, si el consumo público se introduce en la función de utilidad
del consumidor representativo. Este resultado se ha encontrado en numerosos
trabajos de la literatura: Barro (1990), Lau (1995), Turnovsky (1996) o Judd
(1999).

² También existe una relación de U invertida entre la utilidad del agente represen-
tativo y el ratio inversión pública sobre producto, pero en este caso debido a los
efectos sobre el crecimiento expuestos en el punto 1.

Resumiendo, los resultados de los trabajos teóricos preven efectos claramente más
bene…ciosos, principalmente en términos de producto agregado, si se producen aumentos
de los gastos públicos de inversión que si la expansión …scal es de consumo.

En la exposición realizada hemos de…nido alguno de los principales elementos que
utilizaremos en nuestro estudio, pero no existe intención exhaustiva alguna. De hecho,
existe una amplia casuística de modelos que analizan efectos de diversas componentes
del gasto público desde otras perspectivas. Por ejemplo, algunos modelos han analizado
efectos de cambios en las transferencias realizadas a favor del sector privado. Si no se
consideran efectos productivos para estos gastos, desplazar gastos públicos hacia este
…n supone bien reducir el consumo o la inversión públicas o bien incrementar los ingre-
sos vía impuestos para restablecer el equilibrio presupuestario del gobierno. En primer
lugar, el incremento en las transferencias supone un aumento de la renta disponible
para consumo o inversión privada. Respecto de la forma de …nanciación, si se opta por
reducir el consumo público se producirán efectos sobre la utilidad y/o la elección con-
sumo/ahorro/ocio; reduciendo la inversión pública, se generarán efectos sobre el nivel de
producto y sobre la productividad marginal de los factores privados; …nalmente, incre-
mentando los impuestos, resultarán afectados los incentivos a invertir y trabajar. Algún
autor ha considerado efectos productivos para las transferencias (Cashin (1995)) como
resultado de la reducción en las distorsiones generadas por una distribución desigual de
la riqueza.

También existen modelos que analizan el efecto de traslaciones desde el gasto público
en educación hacia otro tipo de gasto público (Glomm y Ravikumar (1992, 1994, 1997),
Shuanglin Lin (1994)). Son típicamente modelos de dos sectores, uno que produce bien
físico y otro que produce capital humano. En este caso, surgen efectos productivos del
gasto público por ambas vías. No obstante, nos vamos a restringir a modelos de un
sector, por lo que no incidimos más en esta perspectiva.
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1.1.3 REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA EMPÍRICA

El estudio de los efectos macroeconómicos se ha realizado en el marco de tres líneas
básicas de investigación:

1. Los determinantes de diferenciales en niveles de renta o tasas de crecimiento entre
países.

2. Los efectos del gasto público sobre la productividad.

3. Los efectos desplazamiento del gasto público sobre el consumo y la inversión pri-
vadas.

Los trabajos basados en regresiones de crecimiento económico utilizan mayoritaria-
mente datos de corte transversal o panel en un contexto uniecuacional, donde la variable
dependiente es la tasa de crecimiento económico, que regresan respecto de un vector de
variables ’estructurales’ de la economía y un vector que recoge variables de política …scal.
Los principales resultados obtenidos podemos sintetizarlos brevemente en los siguientes
puntos (para una revisión, puede consultarse Hansson y Henrekson (1994), Tanzi y Zee
(1997) o Agell y otros (1997)):

1. La evidencia de una relación negativa entre el tamaño del gasto público y el
crecimiento económico es uno de los resultados más encontrados en la literatura
empírica (Landau (1986), Grier y Tullock (1989), Barro (1991), Easterly y Re-
belo (1993), Hansson y Henrekson (1994), Barro y Sala-i-Martin (1995) o de la
Fuente(1997)).

2. Respecto del análisis diferenciado de los efectos de sus distintas componentes,
los trabajos sugieren que el consumo público reduce la tasa de crecimiento de
la economía (véase Grier y Tullock (1989), Landau (1983, 86) o Barro (1991))
mientras que la inversión pública parece tener efectos positivos (en el peor de los
casos no negativo) para el nivel de producto y el crecimiento económico (Landau
(1986), Barro (1991), Canning y Fay (1993), Easterly y Rebelo (1993)).

Los estudios que han analizado los efectos de la actividad pública en la productivi-
dad, agregada o privada (pueden consultarse las revisiones de Gramlich (1994) para los
trabajos americanos y García-Milá (1993) o Draper y Herce (1993) para los españoles),
también encuentran efectos positivos muy destacables del stock de capital público (o el
‡ujo de inversión pública), bien directos sobre el rendimiento marginal de los factores
productivos privados o mediante la reducción de costes de fabricación. Dichos efectos
han sido encontrados en estudios que resuelven los problemas econométricos de los traba-
jos preliminares, bien por la utilización de contextos multiecuacionales (Flores y Pereira
(1993), Flores y otros (1998), Finn (1993), Ai y Cassou (1993) o García-Milá (1987))
bien porque, en un contexto uniecuacional, han corregido posibles problemas de coin-
tegración y/o endogeneidad de las variables públicas (Bajo y Sosvilla (1993), Argimón
y otros (1993) o González-Páramo (1995)) o bien por el uso de datos microeconómicos
(Lynde y Richmond (1993), Nadiri y Mamuneas (1994) o Binswanger y otros (1993)).
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Los pocos autores que analizan los posibles efectos sobre la productividad de compo-
nentes de gasto público distintas a la inversión no encuentran efectos signi…cativos del
consumo público sobre la productividad (Aschauer (1989a) o Evans y Karras (1994)).

Por último, el análisis de los posibles efectos desplazamiento del gasto público sobre
las demandas privadas de consumo e inversión parece concluir que:

² La inversión pública incentiva la inversión privada (Aschauer (1989b), Easterly
y Rebelo (1993), Argimón y otros (1994, 1996)) a través de los efectos sobre la
productividad del capital privado, que a veces actúa con cierto retardo (Erenburg
(1993), Erenburg y Wohar (1995)).

² El consumo público no afecta de forma signi…cativa la productividad de la inversión
privada (Aschauer (1989), Argimón y otros (1997)), y no tiene efectos de expulsión
directa signi…cativos (Aschauer (1989b)) o sólo marginalmente negativos (Argimón
y otros (1997)).

² Existe una considerable falta de robustez en la evidencia empírica relativo al carác-
ter complementario o sustitutivo del gasto público respecto del consumo privado.

Tras revisar brevemente la bibliografía empírica más relevante, podemos concluir al
igual que en los estudios teóricos, que los resultados parecen más favorables hacia los
gastos públicos de inversión que los de consumo (en términos de crecimiento, efectos
sobre la productividad e incentivos sobre la inversión privada).

La principal consecuencia derivada de estas conclusiones es que la actual política de
la Eurozona de reducción del dé…cit público, vía gasto público exhaustivo (consumo e
inversión), se lleva a cabo mediante una reducción de los gasto de consumo proporcional-
mente mayor que la de los gastos de inversión (como analizaremos posteriormente). No
obstante, resulta necesario hacer notar que buena parte de los estudios empíricos han
recibido críticas respecto de las técnicas econométricas y/o calidad de los datos em-
pleados que introducen ciertas reservas sobre la validez de los resultados encontrados
(problemas de endogeneidad, multicolinealidad o excesiva agregación de las variables
del sector público, dinámica y relaciones bidireccionales no recogidas en los modelos
econométricos y otras cuestiones que analizaremos más detalladamente en el siguiente
capítulo).

En este contexto situaremos los objetivos y ejercicios planteados a lo largo del tra-
bajo, cuyas principales aportaciones pasamos a resumir.

1.2 APORTACIONES Y PRINCIPALES CONCLU-
SIONES POR CAPÍTULOS

¿Qué hemos aprendido tras esta revisión de estudios previos?. En primer lugar, la
perspectiva teórica nos proporciona la certeza de que los canales a través de los cuales
actúa el gasto público y sus distintas componentes son considerablemente complejos.
En segundo lugar, las de…ciencias de la literatura empírica deja el campo de estudio
todavía su…cientemente abierto a investigaciones adicionales. En este sentido, cabe intuir
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ganancias considerables en análisis empíricos que traten de forma adecuada cuestiones
de endogeneidad y efectos dinámicos entre las variables analizadas, bajo un enfoque de
equilibrio general en el que las variables públicas y privadas se determinan de forma
interrelacionada.

A continuación se expone la estructura empleada para la exposición de los principales
resultados encontrados en el trabajo.

1.2.1 PARTE 1. REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA Y ALGUNOS
HECHOS ESTILIZADOS

La principal aportación del primer capítulo es la estructuración de la bibliografía rela-
cionada, así como la agrupación de resultados de corte teórico y empírico. El centro de
la argumentación son siempre los efectos macroeconómicos del consumo público frente
a la inversión pública.

En la revisión de literatura teórica se formula un modelo general, así como las condi-
ciones de primer orden derivadas de él. Sobre la base de ellas se explican las conclusiones
obtenidas por los modelos más referenciados en cuanto a los efectos macroeconómicos
diferenciados del consumo público y la inversión pública, bajo los enfoques neoclásico y
endógeno de crecimiento.

En la revisión de la bibliografía empírica (ya en el Capítulo 2), se exponen los resul-
tados básicos respecto de los efectos macroeconómicos de la inversión pública frente al
consumo, agrupados en subgrupos: regresiones de crecimiento, efectos sobre la produc-
tividad y efectos desplazamiento sobre las demandas privadas de consumo e inversión.
Además, se analizan las debilidades metodológicas de la bibliografía previa que permiten
cuestionar los resultados obtenidos, lo cual servirá de base para motivar el sencillo análi-
sis empírico realizado.

Se expone como motivación de la tesis contrastar la e…ciencia económica de la
orientación actual de la política económica, consistente en la reducción del tamaño del
Sector Público a costa de los gastos públicos corrientes de consumo. Orientación basada
en los resultados de los trabajos empíricos y su plasmación en los modelos teóricos.

El análisis de partidas de consumo público a nivel desagregado apenas existe en
la literatura, y las disponibles no resuelven completamente cuestiones de dinámica y
realimentación entre las variables, ya que son trabajos con paneles de datos.

Nosotros afrontamos en el segundo capítulo un sencillo análisis de series temporales
para la economía estadounidense. Utilizamos una metodología multivariante que per-
mite considerar cuestiones de dinámica y realimentación.

Analizamos los efectos sobre el crecimiento económico de expansiones en el consumo
público. Comparamos los resultados que obtenemos para el consumo público agregado
y para partidas desagregadas de consumo, escogidas por su previsible efecto productivo.

Como subproducto de los modelos dinámicos estimados, obtenemos las funciones de
respuesta de la tasa de crecimiento del PIB ante una perturbación no anticipada de la
tasa de crecimiento de las partidas de consumo público consideradas.

El principal resultado es el hallazgo de efectos diferenciados para el consumo público
total y las partidas desagregadas consideradas:
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1. Como la mayor parte de la literatura previa, obtenemos efectos contractivos o nulos
de expansiones del consumo público total sobre el crecimiento del PIB, mientras
que

2. Encontramos efectos expansivos del producto para aumentos en el consumo público
destinado a funciones como sanidad, educación, transporte, energía, recursos na-
turales, policía, seguridad civil y administración de justicia.

1.2.2 PARTE 2. MODELO TEÓRICO DE COMPLEMEN-
TARIEDAD ENTRE EL CONSUMO PÚBLICO Y LA
INVERSIÓN PÚBLICA

La parte segunda de la tesis se dedica a la elaboración de un modelo teórico que justi-
…que el papel productivo para determinados tipos de consumo público. A este modelo lo
denominamos modelo de infraestructuras efectivas o de uso e…ciente de las infraestruc-
turas, y se basa en la hipótesis de que el consumo público es complementario de la
inversión pública en el proceso de producción de los bienes públicos.

En el Capítulo 3, planteamos un modelo de uso e…ciente de las infraestructuras
públicas.

Formulamos un modelo teórico que generaliza una función de producción estándar
con capital público, para incluir un papel productivo de los gastos públicos de consumo
corriente. Para ello nos basamos en dos pilares:

1. La intuición de que el proceso de producción de los bienes públicos requiere de la
interacción de gastos públicos de consumo e inversión, y

2. La existencia de precedentes de la literatura empírica que apoyan el papel determi-
nante de los gastos públicos de explotación y mantenimiento de las infraestructuras
en el proceso de producción agregado.

Calibramos los parámetros del modelo, con especial énfasis en la estimación de los
parámetros no estándar de la función de producción propuesta. Posteriormente, real-
izamos un análisis de estática comparativa del estado estacionario ante cambios en las
variables de política económica, especialmente de lo que hemos de…nido como ratio de
composición del gasto público. En base a esta estática comparativa, exponemos con
detalle especial la regla de optimalidad estática o de largo plazo obtenida para el ratio
de composición del gasto público (o porcentaje de gasto dedicado a consumo). Bási-
camente esta regla viene determinada por el equilibrio entre el ’efecto e…ciencia’ y el
’efecto desplazamiento’ que los incrementos de consumo público.generan sobre el papel
productivo de las infraestructuras.

En el Capítulo 4, se analizan los efectos dinámicos de cambios en la composición del
gasto público en el contexto del modelo planteado en el capítulo previo. Analizamos
en qué medida se altera la dinámica y el comportamiento cíclico del modelo si conside-
ramos la existencia de efectos de complementariedad para el consumo público, frente al
modelo estándar de consumo no productivo. Como aportaciones obtenidas en la sección
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de dinámica determinista (funciones de respuesta a impulso y escalón en el ratio de
composición) destacamos:

1. Frente a los trabajos previos, en un modelo con trabajo inelástico encontramos
efectos incentivadores del consumo público sobre la inversión privada, a través de
la productividad de las infraestructuras públicas.

2. El efecto expansivo de una reducción del consumo público depende de dos factores:

a) El nivel inicial del ratio

b) El grado de complementariedad entre el consumo público y la inversión pública

En cuanto a las aportaciones relativas al estudio de propiedades cíclicas del modelo:

1. Justi…camos la existencia de un signo positivo para la correlación entre el pro-
ducto agregado y el ratio de composición, existente en los datos para la economía
estadounidense.

2. Este signo positivo se debe a la existencia de un papel incentivador del consumo
público sobre la inversión privada.

Finalmente, en el Capítulo 5, afrontamos cuestiones normativas, analizando cuál
debe ser la composición óptima del gasto público. Los principales objetivos que se
plantea cubrir con el mismo son:

1. Determinación de los niveles óptimos en el largo plazo para el ratio de composición
del gasto público, y su posible dependencia de los parámetros estructurales y de
política.

2. Determinación de las respuestas óptimas de la composición del gasto ante pertur-
baciones de la tecnología o de las otras variables …scales. Esto es equivalente a
plantearse cuestiones como: el ratio de composición ¿debe ser procíclico o con-
tracíclico?, ¿debe aumentar o disminuir ante expansiones del gasto público o de la
presión …scal?.

Las principales conclusiones extraídas en este último capítulo pueden resumirse
como:

1. Existen ganancias de bienestar no despreciables si el gobierno optimiza el reparto
del gasto público entre sus componentes de consumo e inversión, utilizando para
ello la regla de oro de…nida en el capítulo 3.

2. Las ganancias de bienestar derivadas de la aplicación de la regla de oro disminuyen
si se evalúan los efectos sobre el consumo privado durante la transición desde
la composición inicial hasta la composición que maximiza la utilidad de estado
estacionario.
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3. La respuesta óptima de la composición del gasto (©) al ciclo económico será
procíclica (aumento de consumo) o contracíclica (reducción de consumo) depen-
diendo del valor que tomen los parámetros ¸ y ¹©. Dichos parámetros determinan el
balance dinámico entre el efecto e…ciencia y desplazamiento que ejerce el consumo
público sobre las infraestructuras nominativas. Para los valores paramétricos cal-
ibrados, resulta óptimo aplicar una política de composición procíclica (aumentos
del consumo público simultáneos a una perturbación tecnológica positiva) en las
partidas de gasto en ’sanidad y educación’; en cambio, la respuesta óptima es con-
tracíclica en las funciones de gasto en ’transporte, energía y recursos naturales’,
así como en ’policía y justicia’.



Capítulo 2

EFECTOS DEL CONSUMO
PÚBLICO SOBRE EL
CRECIMIENTO: EVIDENCIA
EMPÍRICA

2.1 MOTIVACIÓN Y OBJETIVOS DEL CAPÍTULO

Las cuentas nacionales incluyen en el monto de consumo público aquélla parte del gasto
público total que no se destina a gastos en inversión ni a transferencias al sector privado.
En los gastos de inversión se incluyen aquéllos destinados a la construcción o adquisi-
ción de bienes de capital de titularidad pública, mientras las transferencias son gastos
destinados a aumentar la renta disponible de los agentes privados.

Por eliminación, el consumo público está formado básicamente por gastos destinados
a la compra de bienes no duraderos (de duración inferior al año) y el pago de servicios.
En de…nitiva, es consumo público el pago de sueldos y salarios de funcionarios y personal
público contratado (médicos, profesores, jueces, ...), así como la adquisición de material
consumible y los gastos de mantenimiento para la utilización del capital público (colegios,
hospitales, autopistas,...).

En la última década ha surgido una amplia literatura, tanto teórica como empírica,
dedicada al análisis de los efectos macroeconómicos del tamaño del sector público (me-
dido como el ratio de gasto público sobre PIB) así como del modo en que éste se reparte
entre consumo e inversión.

Multitud de trabajos han analizado los posibles efectos del gasto público o sus compo-
nentes en términos de crecimiento económico, productividad de los factores productivos
o la posible expulsión de gasto privado de consumo e inversión.

La evidencia de una relación negativa entre el tamaño del gasto público y el cre-
cimiento económico es uno de los resultados más encontrados en la literatura empírica.
Por ello la política económica de los países desarrollados se ha orientado hacia una
reducción de la demanda del sector público, en un intento de invertir el crecimiento
sostenido de la presión …scal durante décadas. La cuestión que surge a continuación
es decidir qué tipo de gasto público debe ser recortado, y por ello se ha afrontado el

21
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análisis diferenciado de los efectos de sus distintas componentes.
Los resultados de los estudios sugieren la existencia de efectos cualitativamente dife-

rentes para el consumo público y la inversión pública que podrían resumirse, a grandes
rasgos, de la siguiente forma.

Las evidencias empíricas sugieren que el consumo público desplaza inversión privada
(véase Bairam-War(1993) o Argimón, González-Páramo y Roldán (1994)) y reduce la
tasa de crecimiento de la economía (véase Grier y Tullock (1989), Landau (1983, 86)
o Barro (1991)). Por su parte, la inversión pública parece tener un efecto incentivador
de la inversión privada (Aschauer (1989b), Easterly y Rebelo (1993), Erenburg (1993)
o Argimón y otros (1994, 97)) así como resultados positivos (en el peor de los casos no
negativo) para el nivel de producto y el crecimiento económico (Landau (1986), Barro
(1991), Canning y Fay (1993), Easterly y Rebelo (1993)).

Estas conclusiones suelen usarse como argumento a favor de una recomposición del
gasto público, que aumente la proporción de inversión pública, en detrimento del con-
sumo público, y se plasman en las orientaciones de política económica. Sirvan como
ejemplo, las directrices establecidas en el Programa de Convergencia (1997-2000) es-
pañol:

”Las principales (medidas) son las siguientes: El objetivo es reducir el peso del
gasto público en el PIB. El plan comprende sobre todo medidas para limitar el
crecimiento del gasto corriente, ya que la inversión pública aumentará su peso en
relación al PIB...”

También en la misma línea se encuentra el enfoque dado por la Comisión Europea
al Pacto de Estabilidad y Crecimiento1. Así, en una comunicación del 3 de diciembre
de 1998 se exponía lo siguiente: ”La disciplina presupuestaria no puede ser cuestionada
por la tendencia actual a dar una mayor prioridad a la inversión pública ...” y por
ello propugna ... ”una reorientación del gasto público en favor de la inversión y en
detrimento de los gastos corrientes”.

Sirvan también algunas cifras sencillas para ilustrar estas declaraciones de inten-
ciones. La reducción de las necesidades de …nanciación pública en el periodo 93-98 en
la zona euro ha sido de 3,2 puntos porcentuales en términos de PIB; de ellos, 2,7 puntos
se ha conseguido mediante una disminución de los gastos corrientes (consumo, intereses,
prestaciones sociales, subvenciones), siendo la partida más recortada la del consumo
público, con una caída de 1,1 puntos como porcentaje del PIB (Eloísa Ortega (1999),
mimeo BdE).

Ahora bien, en este contexto, deseamos plantear una serie de dudas sobre los resulta-
dos obtenidos por el grueso de literatura empírica, y en base a los cuales se ha orientado
la política económica.

En primer lugar, se han realizado numerosas críticas respecto del tratamiento econo-
métrico llevado a cabo. Los estudios disponibles, la mayoría de corte transversal o

1El Pacto de Estabilidad y Crecimiento se concibe como un código común de conducta …scal que se
espera refuerce la disciplina en la gestión de las …nanzas públicas de los países del euro. Los principios
orientadores del Pacto presuponen que unas …nanzas públicas saneadas constituyen un instrumento
para facilitar la estabilidad de precios y asegurar un crecimiento fuerte y sostenido que favorezca la
creación de empleo (Boletín mensual del BCE, mayo 1999).
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paneles de datos, no permiten recoger adecuadamente la presencia de relaciones dinámi-
cas y de realimentación entre variables (ver sección de Revisión Bibliográ…ca, más abajo,
para un análisis de las críticas de autores como Aaron (1990) o Tatom (1991)).

En segundo lugar, numerosos investigadores han planteado la conveniencia de realizar
un análisis empírico diferenciado para distintas partidas de consumo público (Aschauer
(1989b), Steven Lin (1994), Musgrave (1997)). En esta categoría se incluyen gastos de
naturaleza muy distinta, desde el pago de funcionarios de sanidad, educación o trans-
porte hasta el pago de gastos de la carrera espacial o cultura, con efectos previsiblemente
muy distintos sobre el crecimiento o los incentivos a invertir. Pese a ello, existen muy
pocos ejemplos que afronten esta tarea debido a la di…cultad para encontrar series largas
de consumo público a nivel desagregado.

En este contexto planteamos los siguientes objetivos para el presente capítulo:
Tras analizar los resultados obtenidos por trabajos empíricos previos y señalar al-

gunas de sus de…ciencias, nosotros mismos aportaremos un sencillo análisis de datos
que proporcione algo de evidencia que permita cuestionarse la idoneidad de la corriente
mayoritaria de la política económica de reducción del gasto público a costa de los gastos
corrientes de consumo.

Este análisis de datos se realiza en dos etapas:

1. Un análisis de los efectos del consumo público total sobre la tasa de crecimiento
agregado, utilizando un modelo multivariante que permita el tratamiento de cues-
tiones dinámicas y de realimentación entre variables (para detectar posibles rela-
ciones bidireccionales). De esta forma superamos la crítica sobre la posible presen-
cia de causalidad inversa o endogeneidad del gasto público respecto del producto
agregado. Compararemos los resultados que obtengamos con los de estudios pre-
vios, para comprobar en qué medida encontramos divergencias con ellos.

2. Una vez realizado el análisis con el consumo público agregado, pasamos a uno
más desagregado, con de…niciones más restringidas de consumo público. Para ello
hacemos una selección de partidas de consumo público basadas en la clasi…cación
funcional de las cuentas anuales. Las partidas han sido seleccionadas basándonos
en la hipótesis a priori de que las funciones económicas a las que corresponden
tienen un papel signi…cativo en el proceso de producción agregado. El grupo de
funciones ha sido escogido para tratar de recoger una gama lo más exhaustiva posi-
ble de lo que distintos trabajos de la literatura han de…nido como infraestructuras
proporcionadas por el sector público, en el sentido de que actúan como externali-
dades sobre el proceso de producción privado.

Los tres subgrupos de consumo público elegidos para el análisis desagregado, obtenidos
a partir de la clasi…cación funcional de las cuentas nacionales, son:

² El consumo público empleado en funciones de sanidad y educación: consumo tipo
1.

² El consumo empleado en funciones de transporte, recursos naturales y energía:
consumo tipo 2.
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² El consumo empleado en funciones de policía, seguridad civil y justicia: consumo
tipo 3.

Se han agrupado de esta manera por entender que estas funciones tienen cierta
heterogeneidad respecto de sus efectos en la estructura productiva de la economía. Por
ejemplo, el consumo tipo 1 tendría consecuencias sobre el crecimiento agregado a través
de la acumulación de capital humano (Mankiw, Romer y Weil (1992), Barro (1989,
1991)) o como gastos que permiten aumentar la e…ciencia del factor trabajo (Glomm
y Ravikumar (1997)). En segundo lugar, podríamos equiparar las funciones agrupadas
en el tipo 2 a las infraestructuras productivas en sentido estricto (Aschauer (1989a),
Easterly y Rebelo (1993)). Por último, la literatura ha considerado que los gastos
agrupados como tipo 3 garantizan la protección de los derechos de propiedad (Barro y
Sala-i-Martin (1995), Hall y Jones (1996, 1998)).

La clasi…cación que empleamos es enumerada implícitamente por Steven Lin (1994,
página 83):

”La actividad gubernamental puede indirectamente aumentar el producto de un país
mediante su interacción con el sector privado. Proporciona bienes públicos como un
marco legal y social que favorece las relaciones de intercambio y la productividad de la
sociedad mediante la protección de los derechos de propiedad (Mueller, 1979). Además,
tiene autoridad para eliminar o regular las externalidades negativas” (las funciones enu-
meradas se asemejan a las que hemos recogido como grupo 3)... ”Un gobierno puede
proporcionar infraestructura económica para facilitar el crecimiento económico y mejo-
rar la asignación de recursos”, lo que correspondería a nuestro grupo 2. Y …nalmente
alude a las funciones que agrupamos en el tipo 1, ”... los gastos públicos en salud y
educación pueden mejorar la fortaleza y productividad del trabajo”

Las series empleadas corresponden a datos para la economía estadounidense, series
anuales del periodo 1952-1996 (de…nición y fuente en apéndice). Se utilizan datos de‡ac-
tados empleando el índice encadenado base 1992, obteniendo así series ’encadenadas’,
en términos reales.

El consumo público contabilizado en las NIPA estadounidenses incluye no sólo el pago
de sueldos y salarios o las compras de bienes no duraderos y servicios, sino también la
amortización anual del stock de capital público.

A lo largo del capítulo se realiza un análisis bivariante de cada una de las series de
consumo público con el PIB, para contrastar sus efectos sobre el crecimiento agregado.

En el análisis se obtienen las siguientes conclusiones básicas:

1. No econtramos evidencia de relaciones de cointegración entre el PIB y el consumo
público, ni en términos agregados ni para los subgrupos seleccionados.

2. Si usamos una de…nición agregada del consumo público, encontramos resultados
similares a los de la literatura previa. Es decir, básicamente se obtiene evidencia
de un efecto contemporáneo negativo entre la tasa de crecimiento del consumo
público y la del PIB. Adicionalmente, encontramos efectos negativos retardados
de la primera variable sobre la segunda.
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3. Si utilizamos de…niciones más desagregadas de consumo público, seleccionando
funciones económicas que la literatura pública ha considerado ’productivas’, en
cuanto actúan como externalidades sobre la producción privada, entonces obte-
nemos evidencia de resultados cualitativamente distintos. Concretamente, obte-
nemos efectos positivos contemporáneos y/o retardados de la tasa de crecimiento
de las partidas de consumo público consideradas sobre el crecimiento del PIB.
Estos resultados están condicionados, en parte, a las hipótesis de identi…cación
empleadas para la correlación contemporánea entre el consumo público y el PIB.

2.2 REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA EMPÍRICA

El estudio de los efectos macroeconómicos de las diferentes partidas del gasto público se
ha realizado fundamentalmente atendiendo a la clasi…cación económica del gasto y en
el marco de tres líneas de investigación según se destinen al estudio de:

1. Los determinantes de diferenciales en niveles de renta o tasas de crecimiento entre
países.

2. Los efectos del gasto público sobre la productividad.

3. Los efectos desplazamiento del gasto público sobre el consumo y la inversión pri-
vadas.

Estas tres líneas fueron abiertas a raíz de los estudios de: Kormendi y Meguire (1985)
o Barro (1989, 1991), para el primer grupo; Ratner (1983) o Aschauer (1989a) para el
segundo grupo; Aschauer (1985, 1989b) o Barro (1981, 1989) para el tercero.

Pasamos a hacer una breve revisión de cada una de estas líneas, anticipando que la
principal conclusión es la falta de consenso respecto de buena parte de las cuestiones
afrontadas y, como apuntan Tanzi y Zee (1997), el escaso respaldo a muchas de las
conclusiones de los modelos teóricos.

Estos estudios han cubierto una variada metodología, desde el análisis de series
temporales hasta regresiones de corte transversal o de panel. Los primeros tratan de
cubrir una perspectiva dinámica de los efectos, los segundos una amplia casuística de
estructuras …scales y regulatorias, y los últimos están a medio camino de ambos.

2.2.1 DETERMINANTES DE LOS DIFERENCIALES DE
RENTA O CRECIMIENTO ENTRE PAÍSES

Una amplia literatura2 se ha ocupado de estudiar empíricamente los efectos del gasto
público sobre el crecimiento económico, medido como tasa de variación del producto o
de la productividad total de los factores.

Este análisis se ha planteado tanto desde la perspectiva de la materialización del
gasto (transferencias, consumo o inversión) como de su …nanciación (deuda, impuestos
del consumo o emisión de dinero).

2Para una revisión, ver los trabajos de Tanzi y Zee (1997), Agell y otros (1997) o Slemrod (1995).
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Las regresiones de crecimiento se plantearon como una forma de contrastar la validez
del modelo neoclásico para representar los fenómenos observados en el comportamiento
de largo plazo de las economías reales.

La formulación de una ecuación estándar de crecimiento3 es la siguiente:

¢yt;t¡T =
[log(yt) ¡ log(yt¡T )]

T
=

·
1 ¡ e¡¯ T

T

¸
¢ [log(y¤) ¡ log(yt¡T )] + ut (2.1)

donde:

¢yt;t¡T : tasa de crecimiento de la renta (o productividad) per capita entre t y t ¡ T

y¤ : renta (o productividad) per capita en el estado estacionario

yt¡T : renta (o productividad) per capita en el año inicial

¯ : parámetro de convergencia

ut : perturbación aleatoria

La variable yt¡T aproxima el nivel inicial de riqueza del país (o stock de capital).
Bajo las predicciones del modelo neoclásico de crecimiento, el coe…ciente de la renta
inicial ha de ser negativo, recogiendo el efecto convergencia, según el cual la tasa de
crecimiento económico está inversamente relacionada con la distancia entre el estado
actual de la economía y su estado estacionario.4

El estado estacionario de la renta per capita de un país (y¤) se aproxima mediante
un conjunto de variables xt de control del sector privado (tasas de inversión o stocks
de capital físico y humano5, por ejemplo), y otro grupo Gt de variables determinadas
por el sector público (nivel de gasto o consumo público, dé…cit, tipos impositivos, etc.).
Finalmente, se incluyen variables ambientales que aproximan el grado de inestabilidad
política (guerras, asesinatos), o las barreras a la difusión tecnológica (apertura comercial
del país) (ver Barro y Sala-i-Martín (1995)).

Como hemos expuesto en la Revisión Bibliográ…ca del Capítulo 1, bajo el paradigma
del modelo neoclásico de crecimiento, las variables de política pública (de gasto o im-
puestos) sólo pueden afectar al nivel de renta de estado estacionario, pero nunca a la
tasa de crecimiento de largo plazo de las economías, que vendrá determinada por la tasa
exógena de progreso técnico y/o la tasa de crecimiento de la población. En cambio,
los modelos de crecimiento endógeno admiten que la tasa de crecimiento en el largo
plazo dependa de la tasa de ahorro, endógenamente determinada como función de los
parámetros de la política pública.

3Obtenida a partir de la linealización de Taylor en torno al estado estacionario del sistema de
ecuaciones diferenciales para el consumo y el capital, junto con las condiciones iniciales y la condición
de estabilidad.

4Como señalan Tanzi y Zee (1997), la polémica sobre la existencia o no de convergencia en las
economías reales está por resolver. Aunque algunos estudios parecen con…rmarla (Mankiw, Romer y
Weil (1992) o Barro y Sala-i-Martin (1995) entre otros), otros autores disienten (Andrés y otros (1995),
Quah (1996)).

5Esta última se aproxima por variables como tasas de escolarización o alfabetización, esperanza de
vida, etc.
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En uno y otro enfoque, resulta interesante saber si la política pública puede afectar
positiva o negativamente al crecimiento económico, bien durante la transición hacia el
estado estacionario alterando el nivel de la renta per capita, bien alterando la tasa de
crecimiento de largo plazo.

La mayoría de los estudios se han realizado con datos de corte transversal o panel y
una revisión de los resultados, que no pretende ser exhaustiva, es la siguiente.

Multitud de trabajos se han centrado en contrastar los efectos sobre el crecimiento
del tamaño del sector público. En la medida en que existen sustanciales diferencias en
el tamaño del sector público según grupos de países y la intervención del sector público
incide en las decisiones de los agentes, ¿existe algún patrón sistemático entre tamaño
del sector público y crecimiento económico?.

Tal y como señala Ram (1986), lo ideal sería medir la relación entre bienestar e
intervención del Sector público, pero ambas magnitudes son no observables y deben
aproximarse mediante ciertos indicadores.

Como proxy para el primero se emplea la renta o producción agregada medida en
Contabilidad Nacional, bajo el supuesto de que está positivamente correlacionada con
el bienestar en el largo plazo.

Por su parte, la medición del tamaño del Gobierno entraña ciertas di…cultades. En
los estudios que conocemos se emplea como aproximación el volumen de gastos o de
ingresos públicos como porcentaje del PIB (otras mediciones alternativas serían el uso
de factores productivos -ejemplo, empleo público-, el valor de la producción del sector
público, o el valor de su patrimonio)6.

No obstante, pese a ser directo y fácilmente accesible, el enfoque del gasto presenta
la limitación de no recoger un conjunto de actividades públicas que afectan al compor-
tamiento de los agentes pero no forman parte del Presupuesto, tales como políticas de
fortalecimiento de los derechos de propiedad, políticas regulatorias de la competencia
y de las relaciones mercantiles y contractuales, etc (Slemrod (1995)). Si estas políticas
públicas tienen efectos sobre la producción agregada, estaríamos obteniendo una visión
sesgada al relacionar la actividad pública presupuestada con la producción o renta na-
cional.

Un segundo problema al estudiar la relación entre gasto y PIB es que buena parte de
la producción del Sector Público no aparece re‡ejada en las mediciones disponibles de la
Renta Nacional. La actividad pública se contabiliza a coste de los factores (básicamente
salarios), y no en términos de los resultados generados por esa actividad, tales como el
aumento del tiempo de ocio de los individuos, mejora en la seguridad o salud personal, un
medio ambiente más limpio, etc. Todas estas son magnitudes difícilmente mensurables
y su ausencia lleva a infravalorar el bene…cio de la intervención gubernamental.

La literatura ha utilizado indistintamente el total de gasto público (consumo más
inversión más transferencias), el conjunto de gastos corrientes (consumo más trans-
ferencias) o el consumo público, para medir el efecto distorsionante que la actividad
gubernamental genera sobre las decisiones privadas, ya sea por la propia intervención
pública, o por los efectos adversos de su …nanciación.7

6Ver Terceiro, J. (1996).
7Si nos basamos en una formulación de la función de producción ampliada con gasto público estilo

Aschauer (1989), la relación correcta consistiría en medir el efecto de variaciones del gasto público
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Aunque algunos trabajos han obtenido resultados positivos del ratio ’Gasto sobre
PIB’ en el crecimiento (Rubinson (1977) o Ram (1986) entre los primeros y Steven
Lin (1994) más recientemente), uno de los resultados más frecuentemente citado en la
literatura de crecimiento es la obtención de un signo negativo para el efecto del gasto
público (total, gastos corrientes o consumo), bien en ratio sobre PIB o como tasa de
variación de dicho ratio o del volumen de gasto. En esta línea están los resultados
encontrados por Landau (1986), Grier y Tullock (1989), Barro (1991 a,b), Easterly y
Rebelo (1993), Hansson y Henrekson (1994), Barro y Sala-i-Martín (1995) o de la Fuente
(1997), aunque los estudios son muy numerosos8.

No obstante, algunos autores han resaltado la poca robustez de estos resultados ante
cambios en la muestra de países y las variables empleadas, destacando los trabajos de
Levine y Renelt (1992) o Dowrick (1993). Este último concluye que no parece haber efec-
tos sistemáticos en uno u otro sentido del tamaño del sector público sobre el crecimiento
económico.

Existe también alguna evidencia de que el efecto del tamaño del Sector Público
sobre el crecimiento podría ser más positivo (Ram, 1986) o menos negativo (Landau,
1983) cuanto más baja sea la renta del país. Es decir, que el ’efecto tamaño’ estaría
inversamente relacionado con la renta per capita.

Por otro lado, al emplear datos desagregados por componentes, se han encontrado
efectos diferenciados para distintas partidas de gasto:

1. A raíz del modelo neoclásico de crecimiento ampliado con capital humano de
Mankiw, Romer y Weil (1992), los gastos educativos se utilizan como proxy de
la inversión en capital humano (o stock de capital humano) o como gastos que
incrementan la e…ciencia del factor trabajo (Glomm y Ravikumar, 1997). Estudios
como los de Landau (1986), Barro (1991), Hansson y Henrekson (1994), Evans y
Karras (1994) o Barro y Sala-i-Martín (1995) encuentran un efecto positivo de los
gastos en educación sobre el crecimiento económico, y un efecto negativo para el
consumo neto de educación (y defensa, en ocasiones). Tanzi (1995) interpreta el
efecto expansivo del gasto educativo como resultado del aumento que genera en la
capacidad de los países para absorber nuevas tecnologías.

2. Respecto del gasto militar, Knight, Loayza y Villanueva (1996) encuentran un
efecto negativo y signi…cativo de esta componente sobre el crecimiento, mientras
que Aschauer (1989a) y Landau (1986) no obtienen evidencia de signi…catividad.

3. La inversión pública es la componente de gasto público para la que se obtiene
resultados más positivos sobre el crecimiento, aunque también son poco robustos:

² Landau (1986) obtiene efectos positivos, aunque pequeños para países en vías
de desarrollo y signi…cativamente negativos para países de la OCDE (Landau
(1985)).

sobre variaciones del producto (Tanzi y Zee, 1997). No obstante, buena parte de los estudios han
empleado niveles de gasto sobre variaciones del producto. Ram (1986) encuentra un efecto positivo de
las variaciones en el ratio (G/Y) sobre la tasa de crecimiento, pero un efecto negativo del nivel de la
primera variable sobre la segunda.

8Ver Hansson y Henrekson (1994) para una revisión.
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² Barro (1991) encuentra efectos positivos, pero no signi…cativos bajo ciertas es-
peci…caciones. Igualmente, Hansson y Henrekson (1994) a nivel desagregado
encuentran efectos no signi…cativos sobre el crecimiento de la productividad
total de los factores en industrias manufactureras de la OCDE.

² En el sentido contrario, Canning y Fay (1993) y Easterly y rebelo (1993),
obtienen importantes efectos positivos para un conjunto de países en vías de
desarrollo, en el caso de infraestructuras de transporte y comunicaciones.

² Devarajan y otros (1996) encuentran un efecto en forma de U invertida para
la proporción de gasto público dedicado a inversión en infraestructuras, ejer-
ciendo un efecto positivo sobre el crecimiento en países cuyo sector público
invierte poco (OCDE) y un efecto negativo en países con un ratio de inversión
pública elevado (un grupo de países en vías de desarrollo).

² Angel de la Fuente (1997), usando un panel de datos para la UE, concluye
que la proporción de inversión pública sobre PIB tiene un efecto positivo
sobre el crecimiento, pero con rendimientos decrecientes muy acusados9, que
interpreta como un efecto saturación para el gasto en infraestructuras, en
línea con los resultados de Devarajan y otros (1996). Haciendo simulaciones
con el modelo estimado, prevé que un aumento de medio punto porcentual en
el ratio de inversión pública sobre PIB aumentaría el crecimiento de medio y
largo plazo sólo en Bélgica, Holanda, Dinamarca y el Reino Unido (que parten
de ratios entre 1,4% y 2,0%), mientras que tendría efectos no signi…cativos o
incluso negativos para el resto de países, que cuentan con mayores niveles de
inversión pública.

² Hulten (1996) realiza un interesante estudio empírico de crecimiento con
países de renta media y baja en el que incluye una variable que aproxima
la e…ciencia en la utilización del stock de infraestructuras existente. Esta
variable es una media ponderada de indicadores como el porcentaje de lla-
madas de teléfono fallidas, ratio de pérdidas en la energía eléctrica generada o
proporción de carreteras asfaltadas en buenas condiciones. El autor concluye
que más del 40% de los diferenciales de crecimiento entre países se debe a lo
que llama ’efecto e…ciencia’, consistente en diferencias en el uso efectivo de
infraestructuras, mientras que el diferencial debido a la formación de nuevo
stock de infraestructuras es despreciable.

4. Los resultados obtenidos en relación a los gastos en transferencias son, como en
los casos previamente analizados, poco concluyentes:

² Así, Landau (1985), Korpi (1985) o Barro (1991) encuentran efectos posi-
tivos del ratio de transferencias sobre PIB en el crecimiento. Barro (1991)
argumenta que este efecto procedería de la posible endogeneidad de las trans-
ferencias respecto de la renta per capita de la economía. En cambio, de la

9Recogidos mediante un signo negativo para un término cuadrático de la inversión pública en la
ecuación de crecimiento.
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Fuente (1997) sigue encontrando efectos positivos después de instrumentar la
variable de transferencias.

² Por otro lado, la literatura de economía política prevé que la reducción de
desigualdades sociales vía transferencias pueden favorecer el crecimiento, gra-
cias a un aumento en la estabilidad política. Clarke (1995) encuentra una
relación negativa entre desigualdad y crecimiento.

² En la dirección contraria, Smith (1975) y Landau (1986) obtienen efectos
no signi…cativos de esta variable pública sobre el crecimiento, y Hansson
y Henrekson (1994) tienen evidencia de efectos negativos, empleando datos
microeconómicos para industrias manufactureras de la OCDE.

Resulta evidente que, tan importante es el destino del gasto público como la forma
en que éste se …nancia (impuestos, deuda o monetización del dé…cit). Helms (1985)10

señala que ’no tiene sentido evaluar los efectos de cambios en los impuestos o los gastos de
forma aislada: las fuentes y la utilización de fondos deben considerarse conjuntamente’:

² Desde el punto de vista teórico, una de las previsiones más claras de los modelos
de agente representativo es el efecto negativo de los tipos impositivos marginales
(para la renta del trabajo o del capital) sobre el ahorro e inversión privados y, por
tanto, el crecimiento económico. No obstante, los efectos obtenidos en estudios
empíricos son pequeños y poco robustos a la especi…cación empleada (Koester y
Kormendi (1989), Easterly y Rebelo (1993) o Mendoza et al (1995)). En concreto,
Easterly y Rebelo (1993) señalan la di…cultad de separar los efectos de las tipos
impositivos marginales sobre el crecimiento del llamado ’efecto convergencia’, por
la elevada correlación entre la estructura …scal de los países y su renta per capita.

² Respecto de los efectos de una …nanciación diferida del gasto, Easterly y Rebelo
(1993) y Fischer (1993) encuentran una relación negativa entre dé…cit presupues-
tario y crecimiento, mientras que Andrés, Bosca y Domenech (1995) obtienen el
resultado opuesto.

² Finalmente, existe la posibilidad de acudir a la emisión de dinero para …nanciar
el dé…cit, lo que generaría el impuesto in‡acionario o señoreaje. Han encontrado
efectos negativos de la in‡ación sobre el crecimiento Kormendi y Meguire (1985),
Grier y Tullock (1989) o Andrés y otros (1995). No obstante, una vez se controla
el efecto negativo de la in‡ación, éstos y otros autores concluyen que la tasa de
variación del dinero afecta positivamente al crecimiento del producto, de acuerdo
con la teoría cuantitativa del dinero.

Podemos señalar los trabajos de Engen y Skinner (1992) y Miller y Russek (1993)
como ejemplos de una utilización integrada del presupuesto de gastos e ingresos públicos.

Engen y Skinner (1992) analizan los efectos de la intervención pública sobre la e…-
ciencia asignativa agregada, en el marco de un modelo donde el gasto público incide
en la productividad de los inputs y los impuestos condicionan la asignación de factores

10Citado en Miller y Russek (1993), página 10.
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y la productividad relativa entre el sector gravado y el no gravado. Con una sección
cruzada de 107 países concluyen que tanto los gastos como los ingresos públicos reducen
el crecimiento de corto y largo plazo.

Por su parte, Miller y Russek (1993) utilizando un panel de datos de países en desar-
rollo y desarrollados a…rman que el efecto del gasto público sobre el crecimiento depende
de la forma de …nanciación. Si se …nancia con dé…cit retarda el crecimiento económico,
y si se …nancia con impuestos puede aumentarlo o reducirlo según la componente de
gasto incrementada. Además, reducir el dé…cit siempre mejora el crecimiento si se hace
mediante aumentos de impuestos, y depende de la partida escogida si se hace mediante
una reducción de gasto.

Una vez analizada la bibliografía empírica, cabe preguntarse ¿existe una explicación
para la poca robustez y consenso de los resultados encontrados?. En primer lugar, se
ha aludido frecuentemente a los importantes problemas para la medición rigurosa de
los datos macroeconómicos del sector público, especialmente en los países en vías de
desarrollo. De hecho, Levine y Renelt (1992) aconsejan no emplear muestras de países
heterogéneos en cuanto a sus niveles de desarrollo económico.

Igualmente, se ha argumentado la necesidad de aumentar la disponibilidad de indi-
cadores que recojan las actividades públicas no presupuestarias (Slemrod, 1995).

Aparte de estas salvedades de partida, la literatura de crecimiento ha sido criticada
en varias dimensiones:

Falta de robustez: El signo de la relación entre variables públicas y su signi…catividad
estadística es bastante sensible al conjunto de variables empleadas, la muestra de países,
el periodo o las técnicas econométricas empleadas (Levine y Renelt (1992), Dowrick
(1993), Barro (1991) o Hsieh y Lai (1994)).

Levine y Renelt (1992) usan una variante del contraste de límites extremos de Leamer
para comprobar la robustez de los efectos de las variables de política pública sobre el
crecimiento ante cambios en el conjunto de variables explicativas empleadas, y encuen-
tran que ninguna de las variables de política pública que utilizan11 son robustas a este
contraste.

Por su parte, Agell y otros (1997) encuentran que el efecto sobre el crecimiento del
ratio de impuestos sobre PIB es negativo si se usa una correlación simple, nulo si se
controla por la renta inicial y positivo, aunque no signi…cativo, si se incluyen variables
de estructura demográ…ca.

La crítica de Levine y Renelt (1992) ha sido matizada por Sala-i-Martín (1994)
argumentando que, probablemente, el contraste es demasiado exigente para la escasa
calidad de los datos, por la di…cultad para discriminar los efectos de las distintas variables
públicas, que están fuertemente correlacionadas y en muchos casos recogen lo mismo.
Según Sala-i-Martín la conclusión no debe ir en la línea de negar la trascendencia de
las políticas públicas en la determinación del crecimiento económico. No obstante, es
indudable que el trabajo de Levine y Renelt (1992) ha supuesto un toque de atención a
la hora de interpretar los resultados de los estudios empíricos.

11El conjunto de variables cuyo efecto contrastan son: tamaño del sector público -en nivel y tasa de
variación-, dé…cit público, gastos de consumo, educativos, inversión o defensa y diversos tipos imposi-
tivos.
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Endogeneidad y multicolinealidad: En línea con la primera crítica, algunos autores
han argumentado que esta falta de robustez se debe a la posible endogeneidad y multi-
colinealidad en los datos macroeconómicos del sector público.

A la crítica de Easterly y Rebelo (1993) sobre la correlación de la estructura impo-
sitiva con la renta per capita, mencionada anteriormente, hay que unir otras. Dowrick
(1993), Rao (1989) o Conte y Darrat (1988), hablan de la existencia de causación in-
versa desde el PIB hacia las variables …scales. Engen y Skinner (1993), al corregir de
endogeneidad, encuentran no signi…catividad en las variables públicas.

En efecto, cabe esperar que la relación entre gasto público y producto sea de carácter
bidireccional. Por un lado, en línea con la ley de Wagner, es plausible que la demanda
de determinados bienes provistos por el sector público aumente con el nivel de desarrollo
económico del país (educación, por ejemplo), lo que implicaría una correlación positiva
entre crecimiento y gasto público. En cambio, otras partidas de gasto público son
de carácter contracíclico, como los subsidios de desempleo, generando una correlación
negativa entre intervención gubernamental y crecimiento.

Y en la dirección opuesta, podemos apreciar toda una variedad de canales a través
de los cuales es factible que el sector público afecte al nivel de producción o renta de la
economía. El gasto público aumentará la e…ciencia agregada si el bene…cio social que
reporta supera al coste de oportunidad en términos de los recursos detraidos al sector
privado (Tanzi y Zee, 1997). A su vez, este bene…cio social será el resultado neto de los
efectos externalidad y productividad de la actividad pública, en línea con la de…nición
de Ram (1986).12

En presencia de relaciones bidireccionales, los estudios de corte transversal y panel
plantean ciertas di…cultades de identi…cación, tal y como señala Slemrod (1995). Las
principales alternativas planteadas han sido los análisis multivariantes y los estudios a
nivel microeconómico.

En el primer grupo destacamos el trabajo de Blanchard y Perotti (1999). Estos
autores estiman un VAR estructural con series de gasto público, impuestos netos de
transferencias y PIB, obteniendo efectos expansivos para aumentos del gasto y contrac-
tivos para aumentos de impuestos.

Por su parte, los datos microeconómicos permiten, en primer lugar, evitar problemas
de endogeneidad y, en segundo, estudiar los efectos de las políticas públicas sobre las
decisiones desagregadas de inversión y producción de las empresas, vía funciones de
costes o de bene…cios. Ejemplos de estos estudios son los trabajos de Nadiri y Mamuneas
(1994), Hansson y Henrekson (1994), Lynde y Richmon (1993), que analizaremos con
más detalle en el apartado siguiente del capítulo.

Gobierno optimizador: Por otra parte, cabe esperar la existencia de relaciones no
monótonas entre el gasto público (en nivel o como ratio sobre el producto) y la renta
nacional, en la línea de Barro (1990) que anticipa un rendimiento social positivo para
un sector público pequeño y negativo si se excede de un determinado nivel.

12El efecto externalidad supone que la actividad pública aumenta la productividad del sector privado,
mediante los gastos en infraestructuras o educación. Por su parte, el efecto productividad procedería
de la existencia de un diferencial entre las productividades de los sectores público y privado.
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Esto implicaría la posibilidad de determinar un tamaño del sector público que ma-
ximizase la tasa de crecimiento de la economía. En el caso de que los gobiernos utilicen
un enfoque optimizador, elegirían un tamaño del sector público cuya productividad
marginal (neta de …nanciación) fuese nula, o equivalentemente, aplicaría la regla de
e…ciencia de Barro, PMGg = 1 (denotando PMGg el producto marginal del gasto
público). Como consecuencia de ello, no cabría esperar que las diferencias de tamaño
y crecimiento en secciones cruzadas de países muestren algo distinto a diferencias en
las productividades relativas de los sectores público y privado más un término de error
(Barro (1991) o Tanzi y Zee (1997)) y/o diferencias en el coste de recaudación impositiva
(Slemrod (1995)).

Este enfoque de un gobierno optimizador está prácticamente ausente en la literatura.
Como contraejemplo, Karras (1996) utiliza la regla de e…ciencia de Barro para contrastar
si el tamaño del sector público, medido como ratio de consumo sobre PIB, coincide con
su nivel óptimo para distintos grupos de países. Además, concluye que el tamaño óptimo
está comprendido entre el 14% para la OCDE y el 33% para el caso de Sudamérica.

Clasi…cación de gastos: Frente a la desagregación estándar del gasto público en con-
sumo e inversión, hay literatura reciente que señala que esta clasi…cación, aunque sencilla
y directa, puede resultar problemática. Por ejemplo, Tanzi y Zee (1997) apuntan que
muchos proyectos de inversión pública pueden presentar una rentabilidad social nega-
tiva en términos netos, mientras que muchos gastos de consumo público pueden ser muy
bene…ciosos para el crecimiento de largo plazo. Como ejemplo de estos gastos, hablan
de gastos de educación o gastos operativos y de mantenimiento de las infraestructuras
existentes, lo que podría conectar con el ’efecto e…ciencia’ analizado por Hulten (1996).
Por ello, Tanzi y Zee (1997) proponen que una clasi…cación más útil sería segregar el
gasto público en ’productivo’ y ’no productivo’, en la línea de Devarajan y otros (1996).

Estos últimos autores de…nen como ’productivo’ a todo gasto público cuyo incre-
mento favorece la tasa de crecimiento económico y ’no productivo’ al que veri…que el
efecto contrario, y ello con independencia de la elasticidad del producto respecto de
dicho gasto. Así, es posible encontrar efectos contractivos para gastos que se consideran
productivos a priori en el caso de que incialmente estén provistos en cuantía excesiva.

Desde una perspectiva dinámica, como bien señalan Tanzi y Zee (1997), esta clasi…-
cación alternativa permite modelizar mucho más adecuadamente los canales a través de
los cuales el gasto público afecta al crecimiento, y que desarrollaremos en la exposición
de las otras dos líneas de literatura empírica:

² Efectos de la …nanciación del gasto público.

² Efectos de incentivo de la inversión privada, vía aumentos de productividad.

² Efectos de sustitución/complementariedad entre gasto público y privado.

Una vez expuestas las principales conclusiones de los trabajos que analizan los de-
terminantes de diferenciales de crecimiento entre países, queremos revisar brevemente
una conjunto de trabajos que utiliza un enfoque alternativo. En concreto, analizan los
diferenciales de niveles de renta entre países, en lugar de diferenciales de crecimiento.
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Easterly y otros (1993) encuentran evidencia de que las tasas de crecimiento de la renta
per capita de los países es poco persistente, por lo que los diferenciales de crecimiento en-
tre economías serían transitorios y debidos a perturbaciones exógenas (en los términos de
intercambio comercial, por ejemplo). En cambio, las características de los países (gasto
público, in‡ación, escolarización, apertura comercial,...) son altamente persistentes. El
modelo neoclásico de crecimiento y los recientes modelos de difusión tecnológica apoyan
la idea de que, en el largo plazo, todos los países crecen a una tasa constante y exógena
(la del progreso técnico), y por ello, lo interesante es analizar los determinantes de las
diferencias en los niveles de renta per capita en el largo plazo.

En este contexto, Hall y Jones (1996, 1998) encuentran evidencias de que la política
gubernamental que protege los derechos de propiedad13 está positivamente relacionada
con la renta por trabajador de las economías, ya que: a) favorece la acumulación de
inputs productivos y b) aumenta la productividad de éstos.

A modo de conclusión, una vez analizados los trabajos que intentan explicar el
efecto del gasto público sobre el crecimiento podemos extraer las siguientes conclusiones
básicas:

1. Los resultados favorecen la inversión pública frente al consumo público.

2. Existen problemas de falta de robustez de los resultados ligados a cuestiones
econométricas que nos permiten cuestionar la validez de las conclusiones.

3. Las principales soluciones aportadas por los autores serían:

² para resolver los problemas de endogeneidad de las variables públicas respecto
de la variable que se pretende explicar (crecimiento, productividad,...): uti-
lizar contextos multiecuacionales si se usan datos agregados o utilizar datos
a nivel microeconómico

² utilizar modelos econométricos que permitan recoger la dinámica de los efec-
tos del gasto público (varios autores han documentado el carácter retardado
de los mismos)

Pasamos a analizar el segundo grupo de trabajos previos, relativos a los efectos sobre
la productividad.

2.2.2 EFECTOS DEL GASTO PÚBLICO SOBRE LA PRO-
DUCTIVIDAD

El análisis de los efectos del gasto público sobre la productividad agregada se ha llevado a
cabo principalmente mediante la estimación de funciones de producción, y reducido casi

13Este tipo de política (Government Anti-diversion Policy) la aproximan mediante un indicador
construido como media ponderada de variables cualitativas escaladas entre 0 y 1 según el grado en que
favorecen la propiedad privada. Estas variables cualitativas recogen las características de los países en:
a) ley y orden, b) calidad de la burocracia, c) corrupción, d) riesgo de expropiación, y e) invalidación
pública de los contratos privados.
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exclusivamente a los efectos de la componente de inversión pública en infraestructuras,
salvando alguna excepción que comentaremos posteriormente.

En primer lugar, resulta conveniente hacer una pequeña de…nición de qué ha enten-
dido la literatura como infraestructuras proporcionadas por el sector público (para una
revisión ver Gramlich (1994) o Draper y Herce (1993)).

Básicamente podemos distinguir:

² Infraestructuras físicas de carácter económico que incluiría infraestructuras de
transporte (carreteras, puertos, aeropuertos,...) y comunicaciones (teléfono, servi-
cios postales), las destinadas al abastecimiento de agua, electricidad o gas, recogida
de residuos urbanos, etc.

² Infraestructuras físicas de carácter social, como las destinadas a la educación y
sanidad, comisarías de policía, estaciones de bomberos, centros asistenciales, etc.

² Infraestructuras intangibles o inmateriales proporcionadas por el Estado, donde
pueden incluirse sistemas de gestión de infraestructuras (Herce (1992)) o el con-
junto de regulaciones y legislación que favorecen la actividad productiva, la adquisi-
ción de habilidades y tecnología y garantizan la protección de los derechos de
propiedad (Hall y Jones (1998) o Barro y Sala-i-Martín (1995)).

Aunque existen intentos de realizar una medición física de la dotación de infraestruc-
turas de una economía, casi todos los estudios econométricos que analizan su in‡uencia
sobre el crecimiento o la productividad se basan en estimaciones monetarias del capital
público.

La mayoría de los estudios sobre la productividad del gasto público utilizan un en-
foque de equilibrio parcial. Se basan en la transformación logarítmica de una función de
producción agregada Cobb-Douglas14, del modelo neoclásico de crecimiento y ampliada
con capital público siguiendo el trabajo de Aschauer (1989a):

Y = A ¢ L® ¢ Kp¯ ¢ Kg° (2.2)

donde Y , L, Kp y Kg son respectivamente la producción agregada, el trabajo pri-
vado, el stock de capital privado y el stock de capital público (básicamente infraestruc-
turas). Por su parte, A es una variable que representa la productividad total de los fac-
tores productivos y los parámetros ®, ¯ y ° son las elasticidades del producto respecto
de cada uno de los factores.

Las regresiones planteadas han utilizado las siguientes formulaciones alternativas (o
bien sus versiones en diferencias):

yt ¡ kpt = a + ® ¢ (lt ¡ kpt) + ° ¢ kgt (2.3)

yt ¡ kpt = a + ® ¢ (lt ¡ kpt) + ° ¢ (kgt ¡ kpt) (2.4)

yt ¡ ® ¢ lt ¡ ¯ ¢ kpt = PTF = a + ° ¢ kgt (2.5)

14Algún trabajo emplea la función translog (Eberts, 1986).
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donde las variables en minúscula corresponden al logaritmo neperiano de las variables
agregadas y PTF corresponde a la productividad total de los factores.

Las dos primeras formulaciones recogen respectivamente los supuestos de rendimien-
tos constantes a escala en los factores privados (y crecientes en los tres factores) y
rendimientos constantes en todos los factores, mientras que la tercera sigue la metodología
de la contabilidad del crecimiento y emplea como variable dependiente la productividad
total de los factores privados (o residuo de Solow), que regresa como función del stock
de infraestructuras público.

Bajo el supuesto de rendimientos constantes en los factores privados y competencia
perfecta de los mercados de producto y factores, los parámetros ® y ¯ representan la
proporción de Renta Nacional destinado a retribuir al trabajo y al capital respectiva-
mente, supuesto que el capital público se obtiene de forma gratuita. Por ello, los estudios
empíricos que utilizan la tercera formulación calculan la PTF de forma residual, apro-
ximando ® y ¯ a partir de los ratios de las rentas salariales (y otras retribuciones del
trabajo) y bene…cios empresariales (junto con otras retribuciones a los propietarios del
capital privado) sobre la Renta Nacional.

En la medida en que la estimación de ° sea positiva y estadísticamente signi…cativa
para explicar el crecimiento del producto o de la productividad total de los factores, se
ha interpretado que el stock de infraestructuras proporcionado por el sector público es
productivo e incentiva la inversión privada.

Los análisis llevados a cabo pueden dividirse en tres grandes grupos:

1. Los que han empleado datos a nivel agregado del producto (total o del sector
privado) bien para una economía o bien para un conjunto de ellas,

2. Los que han centrado el análisis en el nivel de estados o regiones, y

3. Estudios a nivel microeconómico que, utilizando el enfoque dual de la teoría del
productor, estiman funciones de costes o bene…cios.

Pasamos a exponer brevemente algunos de estos trabajos. Para una revisión, pueden
consultarse los trabajos de Munnell (1992), Gramlich (1994) o Glomm y Ravikumar
(1997), centrados principalmente en la economía estadounidense, y Draper y Herce
(1993) o García-Milá (1993), que incluyen además un análisis detallado del caso español.

Los resultados de los primeros estudios, correspondientes a lo que hemos designado
como grupo 1, apuntaban hacia efectos muy destacables del capital público sobre el
producto:

² Ratner (1983), con datos anuales para Estados Unidos en el periodo 49-73 en-
cuentra una estimación de 0.06 para la elasticidad producto del capital público no
militar de equipo y estructuras. Aschauer (1989a), con datos también anuales para
EEUU en el periodo 49-85, al replicar el estudio de Ratner e incorporar una va-
riable de uso de la capacidad productiva encuentra una estimación de b°=0.39 para
el stock de capital público en estructuras y equipo no militar, siendo un conjunto
de infraestructuras básicas (autopistas, aeropuertos, carreteras, infraestructuras
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hidraúlicas y eléctricas) las principales fuentes de productividad. Usando técni-
cas similares, Holtz-Eakin (1988) y Munnell (1990) encuentran estimaciones de °
parecidas a Aschauer.

² También en el primer grupo pero desde una perspectiva internacional, Ford y
Poret (1991), con una muestra de diez países industrializados encuentran efec-
tos positivos y signi…cativos de distintas de…niciones de capital público sobre el
crecimiento de la productividad total de los factores.

Estos resultados evidencian rendimientos muy elevados de la inverión pública en
infraestructuras. Como el producto marginal del capital público vendría dado por b° ¢ Y

Kg
,

empleando datos para Estados Unidos (para el periodo 48-96 el ratio Y
Kg

es de 1.89) la
estimación de Aschauer (0.39) implica una rentabilidad del capital público en torno al
74%.

Como hemos anticipado, los primeros trabajos del segundo grupo utiliza datos a nivel
de los Estados de Norteamérica y las elasticidades obtenidas fueron considerablemente
más reducidas que con datos agregados. Así, Munnell (1990), Costa y otros (1987) y
Mera (73) encontraron estimaciones en torno a 0.15-0.20, y Eberts (1986) y García-Milá
y McGuire (1992) ofrecen estimaciones en torno a 0.04-0.045.

Munnell (1992) explica esta caída en las elasticidades estimadas respecto de las
obtenidas a nivel agregado por la existencia de efectos desbordamiento de las infraestruc-
turas de un estado sobre los adyacentes que no pueden ser recogidos si se utiliza infor-
mación de producción individual de los estados.

En el sentido contrario, Balmaseda (1996) realiza un ejercicio de Montecarlo que
le lleva a concluir que las estimaciones MCO con datos agregados conducen a sesgos
de agregación al alza para la estimación puntual de la elasticidad producto de las in-
fraestructuras y a la baja de la desviación típica del parámetro estimado, sesgo que
además no puede ser corregido por otros métodos de estimación. Estos resultados lle-
varían a rechazar incorrectamente la hipótesis nula H0 : ° = 0 en un gran porcentaje de
casos.

Los resultados de estos primeros estudios sufrieron una serie de críticas (Aaron (1990)
y Tatom (1991) entre otros) a causa de determinados problemas econométricos:

1. Respecto a los estudios con series temporales, los elevados niveles obtenidos para la
elasticidad resultaron inverosímiles, máxime si se tiene en cuenta que gran parte
de los bene…cios derivados de la infraestructura pública no es mensurable en la
Contabilidad Nacional (reducción de tiempo y coste de transporte, mejora en la
salud, y en general, mejora en el bienestar de la sociedad), o no es previsible
que tenga un efecto inmediato sobre la productividad agregada (por ejemplo, los
bene…cios de la escolarización). Las críticas destacan que los trabajos en la línea
de Aschauer no trataban adecuadamente el carácter no estacionario de las series
o la endogeneidad del capital público respecto del producto agregado así como
la presencia de tendencias comunes, y tampoco incluían variables de precios de
productos intermedios, como la energía, que tuvieron efectos signi…cativos sobre
el producto en las crisis del petróleo.
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2. Los estudios con datos de panel a nivel de estados no tratan la existencia de
efectos especí…cos para los estados. Al controlar por estos efectos, Holtz-Eakin
(1994) y otros autores encuentran que la elasticidad de las infraestructuras no es
estadísticamente distinta de cero. Holtz-Eakin ofrece la explicación de que los
estados más prósperos pueden emplear más dinero en generar capital público, es
decir, que estaría dándose un fenómeno de causación inversa desde la renta per
capita estatal hacia el stock de infraestructuras.

Los resultados más recientes, obtenidos con técnicas econométricas que intentan
resolver los problemas econométricos citados, son mixtos:

Con series temporales:

Hulten y Schwab (1991) encuentran un efecto no signi…cativo del capital público al
tomar primeras diferencias a los datos. No obstante, como señalan Munnell (1992) o
Gramlich (1994), tomar primeras diferencias puede destruir la relación de largo plazo
existente entre las variables.

Por su parte, Hurlin (1997) realiza un ejercicio de montecarlo con series simuladas
a partir de un modelo de equilibrio general y demuestra que las estimaciones de ° en el
contexto de equilibrio parcial de una función de producción están sesgadas: a) al alza
si se usa estimación mínimo cuadrática, incluso si se corrige de endogeneidad con el
método de Phillips y Hansen, y b) a la baja si se toman primeras diferencias, porque se
destruye la relación de largo plazo entre las series.

La principal conclusión de éste y otros autores (Flores y Pereira (1993), Flores y
otros (1994, 98) o Glomm y Ravikumar (1997)) es que las series empleadas en el análisis
son generadas en un sistema de equilibrio general, con relaciones de realimentación que
no puede ser recogidas en un modelo uniecuacional.

Los resultados obtenidos en un entorno multivariante muestran dos conclusiones
fundamentales (García-Milá (1987), Flores y Pereira (1993), Flores y otros (1998)):

a) las infraestructuras ejercen un importante efecto positivo sobre el producto y los
factores privados

b) este efecto se produce con ciertos retardos, y muestra una elevada persistencia en el
largo plazo

En concreto, Flores y Pereira (1993) demuestran que el efecto de las infraestructuras
sobre el producto es consistente con múltiples formulaciones de la función de producción
y por tanto, independiente del valor estimado para el parámetro de elasticidad de las
infraestructuras en ecuaciones como la (2.3), (2.4) ó (2.5).

García-Milá (1987) estima un ARMA multivariante con series trimestrales de EEUU
y encuentra evidencia de que los gastos públicos en infraestructuras tienen un efecto
expansivo y persistente sobre el PIB, mientras que otro tipo de gastos no. Además,
utiliza las series de la economía estadounidense para hacer un ejercicio de estimación
mediante simulación de los parámetros estructurales de un modelo de equilibrio general,
obteniendo una estimación de b° = 0:43.
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En una línea parecida a García-Milá, existen trabajos que utilizan el Método Ge-
neralizado de Momentos (GMM) para estimar el parámetro de elasticidad del capital
público de un modelo de equilibrio general que permite reproducir las propiedades es-
tadísticas de series económicas observadas. Entre estos trabajos podemos citar Ai y
Cassou (1993), que obtienen un parámetro b° = 0:2 y Finn (1994), con una estimaciónb° = 0:16.

Es interesante citar, para el caso español, los trabajos de Bajo y Sosvilla (1993) y
Argimón y otros (1993), que teniendo en cuenta propiedades de cointegración y con-
trastando la posible existencia de endogeneidad, encuentran estimaciones signi…cativas
(0.19 y 0.59 respectivamente) para la elasticidad del capital público. Por su parte,
González-Páramo (1995) utilizando distintos conjuntos de datos y teniendo en cuenta
las carácteristicas de cointegración de las series, obtiene estimaciones entre 0.21 y 0.61,
proponiendo como explicación a los elevados valores de elasticidad la posible presencia
de problemas con las series de stock de infraestructuras disponibles.

Con datos de panel a nivel de estados o regiones:

Con datos para los 48 estados americanos, García-Milá, McGuire y Porter (1996),
Holtz-Eakin (1994) o Evans y Karras (1994), al hacer estimaciones con efectos especí…cos
para los estados, de carácter …jo o aleatorio, encuentran evidencia de efectos negativos
o nulos de las infraestructuras públicas sobre el producto.

Obteniendo efectos signi…cativos y positivos, se encuentra un conjunto de estudios
para grupos de países.

Así, Cazzavillan (1993), para 12 países europeos y tras corregir de efectos …jos en-
cuentra una estimación de ° de 0.25.

Fay (1993), para 95 países y periodos quinquenales 60-85, incluyendo tasa de uso de la
capacidad, efectos …jos y estimación en dos etapas obtiene b°=0.2 para la infraestructura
de generación de energía eléctrica. Canning y Fay (1993) encuentran resultados similares
para redes de transporte.

Argimón y otros (1996) para 14 países de la OCDE y para el periodo 79-88 encuentran
estimaciones en el intervalo 0.15 a 0.21, con la base de datos de Summers y Heston (1991).
A. de la Fuente (1997) obtiene estimaciones en el intervalo 0.17 a 0.20 empleando un
panel de datos de la UE.

Para el caso español, Mas y otros (1994) encuentran una estimación de la elasticidad
de la productividad total de los factores respecto del capital público de 0.23, con datos
de panel para las regiones españolas (periodo 64-89).

Análisis microeconómicos:

Esta última generación de trabajos emplea el enfoque dual, estudiando los efectos de
las infraestructuras públicas sobre las funciones de costes y/o bene…cios de las empresas.

Esta metodología permite resolver los problemas de endogeneidad y los resultados
encontrados apuntan hacia un importante efecto de las infraestructuras en términos
de reducción de los costes unitarios de producción para el sector privado y, por tanto,
mejoras de productividad.
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Así, Lynde y Richmond (1993) realizan un estudio para empresas manufactureras del
Reino Unido para el periodo 66-90 y, teniendo en cuenta las características de no esta-
cionariedad de las series y los precios de bienes intermedios concluyen que, hasta 1979,
el capital público supuso aproximadamente el 17% del crecimiento de la productividad
agregada, utilizando una medida de valor añadido para el producto.

Nadiri y Mamuneas (1994), desagregan el capital público en infraestructuras e I+D
y analizan su in‡uencia sobre la estructura de producción y costes de industrias ameri-
canas, a nivel microeconómico. Encuentran que ambos tipos de capital transladan hacia
abajo las funciones de costes de las industrias y presentan elevadas tasas de rendimiento
social (entre un 5% y un 9% según el método y periodo de cálculo).

Por último, Binswanger, Khandker y Rosenzweig (1993), con datos para distritos de
la India y el periodo 60-82 encuentra que la inversión pública en carreteras incrementa
la producción agrícola con una elasticidad de 0.20. Además, señalan la existencia de
efectos retardados e indirectos de las infraestructuras, al favorecer la expansión bancaria
y reducir los costes de transacción de los productores.

Por otro lado, los estudios que analizan el efecto de componentes del gasto público
distintas de las infraestructuras sobre la productividad son prácticamente inexistentes,
al menos en la literatura de que disponemos. Aschauer (1989a), no encuentra evidencia
de efectos signi…cativos de infraestructuras militares ni del consumo público agregado
sobre la productividad. En la misma línea, Evans y Karras (1994), empleando una
clasi…cación por función económica encuentran que los gastos corrientes en autopistas,
salud y alcantarillado tienen efectos positivos pero no signi…cativos. Hay que indicar,
no obstante, que su modelo no incluye su…ciente dinámica para recoger la existencia de
efectos retardados del gasto público.

Las conclusiones hacia las que nos inclinamos tras todo el conjunto de dispares
resultados encontrados en la literatura son:

1. El enfoque de la estimación de una función de producción no parece el más apro-
piado para contrastar la productividad de las infraestructuras

2. Queda por resolver la problemática entre la agregación a nivel nacional o inferior
(estado o regiones)

3. Los resultados obtenidos en entornos agregados dinámicos y multivariantes, o con
panel a nivel internacional y con datos microeconómicos parecen sustentar que
existen efectos importantes en términos de productividad de las infraestructuras
públicas, y que estos efectos son de largo plazo y se producen con cierto retardo.

4. La literatura se enriquecería con un enfoque que analizase el papel no sólo del
stock disponible de infraestructuras, sino también del grado de e…ciencia en el uso
de las mismas, similar al trabajo de Hulten (1996), así como el papel de otras
componentes del gasto público en el proceso productivo.

Algunas de estas cuestiones ya fueron señaladas como principales mejoras aplicables
en el primer grupo de trabajos estudiado, básicamente cuestiones de dinámica y reali-
mentación entre las variables públicas y privadas. Por último, analizamos las principales



REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA EMPÍRICA 41

conclusiones obtenidas en relación a los posibles efectos desplazamiento del gasto público
sobre las demandas privadas de consumo e inversión.

2.2.3 LOS EFECTOS DESPLAZAMIENTO DEL GASTO PÚ-
BLICO SOBRE EL CONSUMO Y LA INVERSIÓN PRI-
VADAS

En el caso de que el gasto público actúe sobre el crecimiento económico a través de
relaciones indirectas sería inadecuado el marco de sistemas uniecuacionales, como las
regresiones de crecimiento o de funciones de producción (Argimón, González-Páramo
y Roldán (1996)). Por ello, surge una línea de literatura que trata de contrastar los
posibles efectos incentivo o desplazamiento del gasto público sobre las componentes de
demanda privada, consumo e inversión, como canales a través de los cuales incide en la
producción total agregada.

En el marco del modelo keynesiano, son los cambios en el volumen total de gasto
los que pueden afectar al crecimiento, en tanto suponen alteraciones en la demanda
agregada de la economía. Frente a este enfoque de demanda, Aschauer (1989b) plantea
una contrastación empírica que apoya las predicciones del modelo neoclásico según el
cual distintas partidas de gasto público pueden tener efectos diferentes sobre el producto,
desde una perspectiva de oferta, dependiendo del efecto desplazamiento que ejercen sobre
el gasto privado (consumo e inversión). De esta forma cobra relevancia la composición
del gasto público y no sólo su volumen total. Este efecto desplazamiento dependerá a
su vez de cómo las diferentes componentes de gasto:

1. Afectan a la productividad del stock de capital privado (lo que denomina efecto
-desplazamiento o incentivo- indirecto)

2. Sustituyen gasto privado de inversión y/o consumo (lo que de…ne como efecto
directo)

3. Inciden en la riqueza de los agentes (según la productividad del gasto)

Empleando series temporales para EEUU (53-86), Aschauer concluye que:

1. El efecto neto de la inversión pública no militar sobre la inversión privada es
positivo, ya que el efecto desplazamiento directo es más que compensado por el
efecto incentivo indirecto. El primer efecto se da en proporción uno a uno, ya que
la provisión pública de capital hace innecesaria su provisión por el sector privado,
mientras que el efecto indirecto deriva del carácter complementario del capital
público respecto del capital privado, vía incrementos de la productividad marginal
de este último.

2. El consumo público y la inversión pública de carácter militar no parecen tener
efectos signi…cativos sobre la inversión privada o sobre la rentabilidad de la inver-
sión privada. Es decir: a) no son gastos sustitutivos de la inversión privada15 y b)
no actúan como factores de producción complementarios del capital privado.

15Este resultado apoyaría la tesis de que el consumo público no actúa como complementario del
consumo privado, sino que sería sustitutivo o independiente.
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¿En qué medida coinciden estos resultados con los obtenidos en estudios posteriores?.
Para responder a esta pregunta conviene separar los resultados obtenidos respecto de
los efectos sobre la inversión y el consumo privado.

En lo que se re…ere a los estudios centrados en los determinantes de la inversión
privada, Easterly y Rebelo (1993) usando datos para países en desarrollo encuentran
que el ratio sobre PIB de gastos públicos en servicios generales desplazan inversión
privada, al igual que la inversión pública en agricultura y la inversión de las empresas
públicas. En cambio, incentivan la inversión privada: los gastos públicos de inversión
en salud, la inversión del gobierno central y, marginalmente, la inversión en educación.

Por su parte, Erenburg (1993) empleando datos anuales para EEUU (47-85) en-
cuentra evidencia de que hay una correlación positiva entre la inversión privada y la
inversión pública retardada. Es decir, que el gasto privado en inversión aumentaría ante
expectativas de incrementos16 de la inversión pública. Además, no encuentra evidencia
de efectos signi…cativos del dé…cit público sobre la inversión privada, contradiciendo las
intuición de desplazamiento vía incrementos en los tipos de interés.

En una línea semejante, Erenburg y Wohar (1995) utilizan también series anuales es-
tadounidenses (54-89) y realizan un análisis de causalidad de Granger, junto con el test
de error de predicción de Akaike, y encuentran existencia de efectos bidireccionales de
realimentación entre las inversiones privada y pública. Obtienen evidencias de una ac-
tuación retardada de la inversión privada respecto de los proyectos de inversión pública,
lo que interpretan como una señal de que los inversores privados postponen sus proyec-
tos de inversión para sacar ventaja de los incrementos de productividad derivados de la
disponibilidad de nuevas infraestructuras públicas, la cual se produce con cierto retraso
respecto del ‡ujo de inversión.

Obteniendo resultados opuestos a Erenburg (1993), Cebula y otros (1994) realizan
un estudio empírico del impacto de los dé…cits públicos sobre la inversión privada en
términos de PIB. Empleando tres medidas alternativas de dé…cit y deuda, encuentran
evidencias robustas de que el dé…cit público desplaza inversión privada.

Por su parte, Argimón, González-Páramo y Roldán (1996), analizan un panel de
datos para 14 países industrializados de la OCDE de la base de Summers y Heston
(7(199-87) y concluyen que hay evidencia de un efecto incentivo indirecto de la inversión
pública sobre la privada, mientras que no obtienen indicios claros de efecto desplaza-
miento directo. Igualmente obtienen resultados de cierto desplazamiento directo del
consumo público sobre la inversión privada.

Por su parte, Bairam y Ward (1993) utilizan datos para 25 países en el periodo 50-
88. Estiman una función de demanda de inversión privada como función de la propia
variable retardada, el PIB, el gasto público y el precio relativo del consumo frente a
la inversión. Encuentran que el gasto público ejerce un efecto desplazamiento sobre la
inversión privada. No obstante, hay que tener en cuenta ciertas limitaciones del estudio,

16Bajo el supuesto de que los inversores tienen expectativas racionales, Erenburg (1993) formula que:

GSIe
t=t+1 = GSIt

es decir, que la inversión pública esperada en t para el instante t + 1 coincide con la realizada en el
instante t.



REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA EMPÍRICA 43

como el hecho de que utiliza todo el gasto público agregado, que contrasta sólo efectos
contemporáneos y no retardados, o que no estima simultáneamente una ecuación de
productividad del capital privado, para detectar posibles efectos indirectos.

Finalmente, para el caso español destaca el trabajo de Argimón, González-Páramo
y Roldán (1994), que utilizan datos anuales para el periodo 64-90. Tratando adecuada-
mente cointegración, endogeneidad y no estacionariedad, obtienen evidencia de efectos
incentivo indirectos de la inversión pública sobre la privada, a través del efecto positivo
del capital público sobre la productividad del capital privado. También encuentran un
efecto expulsión directo marginal del consumo público y ninguna evidencia de dicho
efecto para la inversión pública.

Respecto de la literatura de efectos desplazamiento del gasto público sobre el con-
sumo privado, queremos destacar los siguientes resultados.

Los primeros trabajos modelizan el gasto público como sustitutivo del consumo
privado17 (Bailey (1971), Barro (1981), Kormendi (1983), Aschauer (1985) o Ahmed
(1986)), pero Karras (1994) hace un estudio con series temporales para 30 países y
concluye que el gasto público es en la mayoría de los casos complementario, o en todo
caso independiente, del consumo privado, mientras que no obtiene evidencia de susti-
tuibilidad. Esto resultado implica en el contexto de un modelo neoclásico de elección
intertemporal, que incrementos del gasto público suponen probablemente la sustitución
de ahorro por consumo, y por tanto, perjuicios sobre la inversión privada.

Por su parte, Darby y Malley (1996) establecen la hipótesis de que la falta de robustez
en los valores estimados para el parámetro de sustituibilidad entre consumo privado y
gasto público18 en estudios anteriores procede de la rigidez impuesta por la especi…cación
de dicho parámetro como una constante. Estos autores consideran plausible que la
relación marginal de sustitución entre gasto público y consumo privado no sea constante
sino una función del nivel y composición del gasto público. Hacen una estimación con el
método generalizado de momentos (GMM) de una función de consumo privado efectivo
obtenida de un problema de maximización de la utilidad. Utilizando datos trimestrales
para EEUU (53-93) concluyen que los gastos estatales y locales (básicamente, gastos
en educación, sanidad y servicios sociales) son más sustitutivos del consumo privado
que los gastos federales (militares y no militares). Este resultado implicaría que una
recomposición del gasto a favor de los primeros conduce a un incremento de la relación
marginal de sustitución entre consumo privado y gasto público, y consiguientemente,
mayores caídas del primero ante incrementos del segundo, derivando en desplazamientos
desde consumo hacia ahorro privado.

Shawn Ni (1995) emplea también datos estadounidenses trimestrales (47:1 a 92:4)
de gasto público no militar y realiza una estimación GMM de una ecuación de Euler
de un problema de optimización. Concluye que la estimación del signo y magnitud
del parámetro de sustitución entre consumo privado y gasto público, y por tanto, la
conclusión sobre el carácter complementario o sustitutivo de ambos, es muy sensible a

17El gasto público es sustitutivo (complementario) del consumo privado si incrementos del primero
disminuyen (aumentan) la utilidad marginal del segundo.

18Los trabajos previos realizados con datos estadounidenses habían obtenido estimaciones en el in-
tervalo (0, 0.42), ver Darby y Malley (1996).
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las especi…caciones empleadas para la función de utilidad y a la medición empleada para
el tipo de interés.

Finalmente, Amano y Wirjanto (1994), utilizan series temporales para Canadá y
estiman una función de consumo derivada de un problema de maximización de utilidad.
Concluyen que:

² Los datos no permiten aceptar la presencia o no de cointegración entre consumo
privado y consumo público. Si se supone cointegración entre ambos, se encuentra
evidencia de complementariedad. En cambio, si se supone no cointegración, se
obtiene el resultado contrario de sustituibilidad.

² Se rechaza la hipótesis de cointegración entre consumo privado e inversión pública
y se obtiene evidencia de complementariedad entre ambos, aunque no signi…cativa.

Por otro lado, existe una rama de literatura reciente dedicada al estudio de las
contracciones …scales y sus efectos sobre las componentes privadas de demanda (consumo
e inversión).

Giavazzi y Pagano (1990) comenzaron el análisis de los efectos ’no keynesianos’ de
las contracciones …scales, oponiendo al ’enfoque de demanda’ el llamado ’enfoque de
expectativas’. Utilizan la experiencia danesa e irlandesa para demostrar cómo recortes
del gasto pueden inducir aumentos en el consumo privado, incluso con aumentos si-
multáneos de impuestos. Explican estos resultados como consecuencia de la conjunción
de un efecto renta disponible (vía impuestos), un efecto riqueza (vía tipos de interés) y
un efecto expectativas según el cual los cambios actuales de política …scal actúan como
señales de la política futura..

Por su parte, Alesina y Perotti (1997) analizan las experiencias de contracciones …s-
cales para países de la OCDE, y acotan los factores que determinan su carácter exitoso o
fallido (en términos de reducción sostenida del dé…cit …scal). Caracterizan una contrac-
ción …scal exitosa como aquélla centrada en recortes de gastos públicos, principalmente
de carácter primario (transferencias y salarios) y que se traduce en un importante boom
de la inversión privada durante y después de la contracción …scal. Resultados similares
obtienen Alesina y Perotti (1995, 1996) y McDermott y Wescott (1996).

En la misma línea, Alesina y otros (1999) hacen un estudio empírico, con un panel
de la OCDE, centrado en la respuesta de la inversión privada ante cambios en la política
…scal. Encuentran que los mayores efectos sobre la inversión provienen de cambios en el
gasto público primario, en particular los salarios públicos. Muestran evidencia de que
dicha política incide sobre los costes laborales, los bene…cios privados, la inversión y por
consiguiente el crecimiento. En particular, incrementos en los salarios y/o el empleo
públicos o las transferencias aumentan la presión salarial, tanto en mercados de trabajo
sindicados como competitivos. Los aumentos de impuestos salariales también pueden
provocar presiones salariales o caídas en la oferta de trabajo, incidiendo sobre bene…cios
e inversión.

Finalmente, Blanchard y Perotti (1999) utilizan un modelo ARMA multivariante con
series trimestrales estadounidenses y, basándose en las funciones de respuesta a impulsos
en las variables de gastos e ingresos públicos, concluyen que:
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² El consumo privado es desplazado por los impuestos e incentivado por el gasto
público, y

² La inversión privada es desplazada por el gasto público y en menor medida por
los impuestos, con lo que el resultado de una expansión …scal con presupuesto
equilibrado sería negativo. Este resultado, apoyado por los datos, es opuesto al
enfoque keynesiano, que prevé efectos de signo contrario de los gastos e impuestos
sobre la inversión.

Por tanto, las principales conclusiones respecto de posibles efectos desplazamiento
del gasto público sobre la demanda privada serían:

1. La inversión pública parece incentivar la inversión privada (Easterly y Rebelo
(1993), Erenburg (1993) o Erenburg y Wohar(1995)), aumentando su productivi-
dad (Aschauer (1989b), Argimón y otros (1994, 1996)) y no habiéndose encontrado
evidencia de efectos desplazamiento directos (Aschauer (1989b) o Argimón y otros
(1994, 1996)).

2. El consumo público no parece afectar la productividad de la inversión privada
(Aschauer (1989b), Argimón y otros (1994, 96) al tiempo que podría ejercer un
efecto desplazamiento directo sobre la misma (Argimón y otros (1996), Alesina
y Perotti (1997), Alesina y otros (1999)), efecto que también ha sido encontrado
para el gasto público total (Bairam y Ward (1993), Blanchard y Perotti (1999)).

3. No hay consenso alguno respecto de la existencia o no de efecto desplazamiento del
consumo público sobre el consumo privado, habiéndose encontrado resultados de
complementariedad (Karras (1994), Amano y Wirjanto (1994)) que implicarían un
desplazamiento desde ahorro a consumo privado y también efectos de sustitución
(Darby y Malley (1996), Amano y Wirjanto (1994)) que favorecerían la inversión
privada.

Estos resultados parecen favorecer de nuevo al gasto público en inversión frente al
consumo, como ocurría en términos de crecimiento y productividad (agregada o privada).
No obstante, a lo largo de la revisión hemos señalado -secundando las opiniones de otros
autores- un conjunto de aspectos que juzgamos de…ciencias o mejoras potenciales de los
estudios previos, de entre las que destacamos:

1. La posible existencia de realimentación y dinámica en la relación del gasto público
sobre el proceso agregado de producción,

2. La necesidad de analizar partidas desagregadas de gasto público, en la medida en
que es plausible intuir efectos diferenciados sobre la producción según la función
económica a que vayan destinadas (sanidad, educación, policía, cultura, etc...)

Nuestro propósito a continuación es comprobar si, utilizando partidas desagregadas
de consumo público y técnicas econométricas que permitan modelizar adecuadamente
aspectos dinámicos y de realimentación, obtenemos resultados que puedan matizar en
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algún sentido los de estudios previos. Aunque el análisis es muy sencillo y susceptible
de ampliación en varias dimensiones, nos permite cuando menos plantear una duda
razonable respecto de los antecedentes empíricos y no dar el tema por agotado.

En el estudio empírico que abrimos a continuación hacemos inicialmente un análi-
sis descriptivo de las series empleadas (procedentes de la Contabilidad Nacional esta-
dounidense), posteriormente estudiamos la posible existencia de cointegración entre las
partidas de consumo elegidas y el producto agregado y …nalmente proponemos sendos
modelos de relación para el producto y cada una de las de…niciones de consumo público.
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2.3 ANÁLISIS EMPÍRICO DE SERIES DE CON-
SUMO PÚBLICO ESTADOUNIDENSES

2.3.1 ANÁLISIS DESCRIPTIVO DE LAS SERIES

Recordamos que los tres subgrupos de consumo público escogidos para el análisis son
los siguientes:

² Grupo 1: sanidad y educación.

² Grupo 2: transporte, recursos naturales y energía.

² Grupo 3: policía, seguridad civil y justicia

Como ya hemos indicado, estos tres grupos coinciden con la clasi…cación hecha por
Steven Lin (1994) y también recogen básicamente las partidas o funciones económicas
de la actividad pública que la bibliografía precedente ha incluido como infraestructuras
(Draper y Herce (1993) o Gramlich (1994)). En los siguientes grá…cos plasmamos algu-
nas de las cuestiones que consideramos interesantes en relación a la evolución histórica
de las series de consumo público que posteriormente relacionaremos con el PIB.

Evolución temporal series de consumo en términos reales:

Clasificación económica del consumo público. 
Datos en dólares de 1992
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En el grá…co podemos observar un crecimiento continuado de las series en términos
reales. Ahora bien, no todas las componentes de consumo analizadas han crecido en la
misma medida.
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La tasa media de crecimiento anual mostrada para el periodo 53-96 son las siguientes
(ordenados de mayor a menor):

El grupo 3 de consumo (policía, justicia y seguridad civil) ha crecido un 5.5% anual
en término medio (si reducimos la muestra al periodo 60-96, para eliminar los efectos
del cambio de metodología de 1959, el crecimiento medio se reduce al 4.3%). Le sigue
el consumo destinado a funciones de sanidad y educación, que ha crecido un 3.9%.
Por último, el consumo empleado en infraestructuras de transporte, energía y recursos
naturales ha crecido en media un 2.4% cada año. Como resultado, el consumo público
productivo ha crecido un 3.8% anual, dos puntos por encima del consumo público total,
que muestra un crecimiento medio del 1.8%. En la medida en que la tasa media de
crecimiento del PIB durante este periodo ha sido del 3.2%, podemos concluir que los
grupos 1 y 3 de consumo público han debido aumentar su peso en el PIB a lo largo de
la muestra analizada mientras que el del grupo 2 ha debido disminuir, como podemos
comprobar en los grá…cos que mostramos a continuación.

Porcentajes sobre PIB:

Clasificación económica del consumo público. Porcentajes 
sobre PIB
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Clasificación económica del consumo público. Porcentajes 
sobre PIB
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Podemos observar que se ha producido de forma continuada una caída de la propor-
ción de consumo público total sobre el PIB desde los años 50.

Por su parte, el peso del consumo productivo (suma de los tres grupos considerados)
en el PIB aumentó hasta el 75, experimentó una caída de un punto porcentual en el
periodo 75 al 81, y ha mantenido cierta estabilidad en los últimos 15 años. Esta estabi-
lidad encierra un comportamiento diferenciado de las distintas componentes de consumo
productivo: mientras el peso del gasto en policía, seguridad civil y justicia (grupo 3) ha
crecido de forma ininterrumpida, la proporción de gasto sanitario y educativo (grupo
1) se ha mantenido bastante estable. Por su parte, el peso del consumo en infraestruc-
turas de transporte, energía y recursos naturales (grupo 2) ha mostrado una tendendia
decreciente respecto de los años 70, aunque parece haberse recuperado desde 1989.

Ratios consumo público/inversión pública:

Resulta interesante completar los datos anteriores con un análisis de si el sector
público ha alterado en los últimos 44 años la proporción de gasto que destina a partidas
de consumo y de inversión. Para ello, representamos la evolución del ratio entre consumo
público e inversión pública, para cada una de las de…niciones de consumo analizadas
(agregado, grupo1, grupo 2 y grupo 3). Esto es equivalente a preguntarse ¿cuántos
dólares de consumo emplea el sector público en cada dólar que invierte?. Es decir,
¿cuántos dólares se gasta en médicos y material sanitario por dólar empleado en la
construcción de un nuevo hospital?.
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Clasificación económica del consumo público. 
Ratio consumo/inversión
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Clasificación económica del consumo público. 
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En los grá…cos observamos que desde 1983 la tendencia seguida por el ratio con-
sumo/inversión ha sido decreciente en términos generales. Y esto, para todas las de…ni-
ciones de consumo empleadas. No obstante, parece haberse estabilizado en los últimos
años (desde 1989) para los grupos 1 y 2.
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A continuación, buscamos evidencia de si la evolución cambiante en el tiempo de
las partidas de consumo público ha podido tener repercusiones sobre el crecimiento
económico. Para ello planteamos modelos de relación bivariante de cada una de las
de…niciones de consumo público con el PIB.

2.3.2 RELACIÓN ENTRE CONSUMO PÚBLICO AGRE-
GADO Y PIB

Las series empleadas en este apartado son el PIB y el consumo público total. Este
último incluye la suma de consumo federal, consumo estatal y local y el total de gasto en
defensa. Hemos incluido esta última variable porque existen evidencias en la literatura
empírica de que la inversión militar se comporta de forma similar al consumo público
en cuanto a sus efectos sobre el crecimiento económico y la productividad (García-Milá
(1987), Aschauer (1989a, b) o Devarajan y otros (96))19.

Primero se expone el análisis univariante realizado sobre las series, que incluye la
formulación de modelos de intervención; posteriormente se realiza un contraste de coin-
tegración entre el consumo público agregado y el PIB y, …nalmente se propone un modelo
de relación bivariante ARMA para ambas series.

2.3.2.1 ANÁLISIS UNIVARIANTE DE LAS SERIES

En primer lugar, se ha llevado a cabo un análisis de intervención de las series de consumo
público agregado y PIB, modelizando aquellos datos considerados anómalos o extremos
por su magnitud (por lo general aquéllos superiores a tres veces la desviación típica de la
serie estacionaria). Una vez obtenidas las series estocásticas, es decir, una vez eliminadas
las componentes deterministas signi…cativas, utilizamos un contraste de Dickey-Fuller
ampliado para determinar el orden de integración de las series temporales analizadas.

En la siguiente tabla se muestra el valor del contraste ADF para las primeras dife-
rencias de las series puramente estocásticas (previamente ha sido aceptada la presencia
de raíz unitaria para las series en nivel)20. Como el valor del estadístico es claramente
inferior a su valor crítico, podemos aceptar ausencia de raíz unitaria para las series en
primeras diferencias. Por tanto, aceptamos que el consumo público agregado y el PIB
son integradas de orden 1.

Tabla 2.1.Contraste de Raíz UnitariaeVt ADF Valor crítico

r ln eY -4.85 -3.60 (p=1,º)

r ln fCg -4.24 -3.60 (p=1,º)

19Desde el punto de vista teórico, el gasto militar tiende a considerarse como un bien público que
proporciona utilidad más que como un bien con efecto productivo (Ambler y Paquet (1996)).

20Formulación del test:
reVt = º + ½ ¢ eVt¡1 +

Pp
j=1 °j ¢ reVt¡j + ut

con: Vt = w1
0 ¢ »1

t + w2
0 ¢ »2

t + ::: + wn
0 ¢ »n

t + eVt



52 CAPÍTULO 2 EVIDENCIA EMPÍRICA

En cuanto a los modelos univariantes estimados para el producto agregado y el
consumo público total, los valores paramétricos se resumen en la siguiente tabla21:

Tabla 2.2. Modelos univariantes
Vt w1

0 w2
0 w3

0 w4
0 Á1 Á2 ¹ ¾a(%) Q(6)

lnY -4.2 -4.0 -5.2 0.39 -0.28 3.2 1.9 0.5

(1.2) (1.0) (1.7) (0.16) (0.16) (0.33)

»I54 »I58 »E82

lnCg -6.0 -3.8 2.4 2.8 0.48 1.8 2.6 5.7

(2.0) (2.0) (1.9) (1.9) (0.14) (0.75)

»E54 »E55 »E66 »E67

El modelo univariante estimado implica una tasa de crecimiento media para el PIB
del 3,2%, así como raíces complejas, que describen un ciclo de periodo 5.27 años y factor
de amortiguamiento 0.53.

2.3.2.2 CONTRASTE DE COINTEGRACION ENTRE EL CONSUMO
PUBLICO AGREGADO Y EL PIB

Nos parece relevante plantearnos la siguiente cuestión: ¿existe evidencia de una relación
de equilibrio estable en el largo plazo entre la evolución temporal del consumo público
total y el PIB?. Es posible tratar de contestar a esta pregunta por procedimientos
estadísticos mediante el uso de contrastes de cointegración.

Además, responder a esta cuestión es un paso previo a la modelización bivariante de
las series. Si pudiéramos aceptar la presencia de cointegración entre ambas series, sería
factible estimar un modelo de relación entre las series de consumo público y PIB en
niveles. La estimación de un modelo de corrección del error para series no estacionarias
cointegradas es superconsistente, de forma que los procedimientos de inferencia estadís-
tica mantienen buenas propiedades.

En caso de que rechacemos la presencia de una relación de cointegración entre ambas
series, sería necesario transformarlas previamente en estacionarias, por ejemplo diferen-

21Formulación del modelo univariante:
ln Vt = w1

0 ¢ »1
t + w2

0 ¢ »2
t + ::: + wn

0 ¢ »n
t + Nt

(1 ¡ Á1B ¡ Á2B2) ¢ [rNt ¡ ¹] = at

Las desviaciones típicas se muestran entre paréntesis, ¾a es el error estándar de los residuos y Q(6)
el estadístico Ljung-Box para el retardo 6 de la acf.

Por último, la formulación de los modelos de intervención es:

d1; t = 19xx

»Ixx
t =

b0; t 6= 19xx

;

d0; t < 19xx

»Exx
t =

b1; t ¸ 19xx
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ciándolas22. De esta forma, obtendremos procesos estocásticos estables, con media y
varianza estable en el tiempo, sobre los que podremos formular un modelo de relación
al que aplicar la inferencia estadística estándar.

Utilizamos dos contrastes de cointegración:

2.3.2.2.1. PROCEDIMIENTO DE ENGEL Y GRANGER La intuición que
hay detrás de este contraste es que si podemos encontrar una combinación lineal esta-
cionaria a partir de dos series que no son estacionarias, dichas series están cointegradas.

Para ello, se formula y estima la regresión:

ln fCg = ¯y ¢ ln eY + "t ; para i=1, 2, 3

y se realiza un contraste de raíz unitaria sobre los residuos de la ecuación, "t. Si se
acepta que los residuos son estacionarios, el vector de cointegración vendría dado por
(1, -¯y).

El estadístico de Dickey-Fuller ampliado de los residuos tiene un valor de -1.76. El
nivel crítico para estos estadísticos es de -2.93 para una muestra de tamaño 50, y un
nivel de signi…cación del 95% (Engle y Yoo, 1986).23

Como el valor de estadístico ADF es superior a su valor crítico, rechazamos la hipóte-
sis de estacionariedad de los residuos y no encontramos evidencia de una relación de largo
plazo entre el consumo público total y el PIB.

Estas conclusiones del contraste formal son apoyadas por el análisis grá…co de las
funciones de autocorrelación simple y parcial de los residuos, que presentan la fuerte
persistencia correspondiente a series no estacionarias.

Igualmente, la observación del grá…co temporal de los residuos permite entender por
qué no encontramos cointegración entre el consumo público y agregado y el PIB. Hay
largos periodos de tiempo en los que el consumo público y el PIB crecen a tasas distintas.
Por ejemplo, el consumo crece por encima del PIB entre los años 59 y 71, así como entre
el 84 y el 93. En cambio, ocurre lo contrario en los periodos 53-59 y 71-84.

22Nosotros adoptamos el criterio de diferenciar las series para eliminar la tendencia, lo que supone
aceptar la presencia de tendencia estocástica. Pero hay otras alternativas disponibles, como utilizar el
…ltro de Hodrick-Prescott o modelizar tendencias deterministas.

23Este valor crítico no es el estándar para contrastar la existencia de raíz unitaria en una serie sino
el correspondiente al residuo de una ecuación de cointegración, y fue tabulado por Engle y Granger
(1987) para el caso de un sistema univariante, y generalizado por Engle y Yoo (1986) para un vector
de hasta cinco variables.
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Residuos de la regresión de cointegración entre el consumo público y el
PIB:
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2.3.2.2.2. PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN El contraste de Johansen se
basa en formular un modelo de corrección del error para el vector formado por las
series y contrastar, mediante un estadístico de razón de verosimilitudes, el número de
vectores de cointegración existentes. Existirán tantas relaciones de cointegración como
autovalores no nulos de una matriz obtenida como resultado de la maximización de la
función de verosimilitud del modelo.

En la siguiente tabla se muestran los resultados de la aplicación del procedimiento
de Johansen para el vector formado por el consumo público total y el PIB.

Autovalor Ratio Verosimilitudes Valor Crítico (5%) V.C. (1%) NoCE

0.125372 7.022148 15.41 20.04 Ninguna

0.036628 1.529933 3.76 6.65 1 Máximo

Los valores para el estadístico de razón de verosimilitudes son inferiores a su valor
crítico para los dos autovalores, es decir, no podemos aceptar que haya algún auto-
valor distinto de cero, y por tanto, el contraste rechaza que haya alguna relación de
cointegración para un nivel de signi…cación del 95%.

En cuanto a los resultados previos obtenidos en la literatura, Hsie y Lai (1994) con-
cluyen en base a un contraste de raíz unitaria, que el ratio de Gasto Público Total sobre
PIB es estacionario. Esto es equivalente a haber encontrado un vector de cointegración
(1, -1) entre las series de PIB y Gasto sobre PIB. No obstante, este resultado no es con-
tradictorio con el nuestro si el consumo público no está cointegrado con el gasto público,
hecho que parecen sustentar los datos. En el apéndice (2.5.2) se muestra el grá…co para
el ratio consumo/gasto junto con las funciones de autocorrelación simple y parcial. El
contraste ADF realizado sobre este ratio acepta la presencia de una raíz unitaria, y por
tanto, evidencia en contra de que exista una relación de cointegración entre el consumo
público y el gasto total.

Los contrastes de Engel y Granger y de Johansen rechazan la existencia de una
relación de largo plazo entre el consumo público y el PIB, lo cual hace inapropiada la
formulación de un modelo de relación entre el nivel de las series. Por ello, necesitamos
proponer un modelo entre las series previamente convertidas en estacionarias mediante
una diferenciación de primer orden.

2.3.2.3 MODELO DE RELACIÓN ENTRE EL CONSUMO PÚBLICO
AGREGADO Y EL PIB

Para la elaboración del modelo bivariante autorregresivo seguimos las siguientes etapas:

1. Estimación de modelos para órdenes desde cero a un p su…cientemente elevado
para garantizar que las funciones de autocorrelación y de correlación cruzada de
los residuos resultantes no tengan parámetros signi…cativamente distintos de cero.
Es decir, veri…camos que estamos modelizando todas las relaciones dinámicas y de
realimentación del vector de las series.
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2. Cálculo de estadísticos de adecuación del modelo, de dos tipos:

² Contrastes basados en Estadísticos de Criterios de Información

² Contraste basado en ratio de verosimilitudes

3. Estimación del modelo, empleando el orden resultante de la etapa anterior.

4. Diagnosis de los residuos, para contrastar si son ruido blanco.

La formulación general de un VAR de orden p para el vector formado por el consumo
agregado y el PIB es:

24 rfCgt ¡ ¹cg

reYt ¡ ¹y

35 =

24 Á1
11 Á1

12

Á1
21 Á1

22

35 ¢
24 rfCgt¡1 ¡ ¹cg

reYt¡1 ¡ ¹y

35 + :::

+::: +

24 Áp
11 Áp
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Áp
21 Áp

22

35 ¢
24 rfCgt¡p ¡ ¹cg

reYt¡p ¡ ¹y

35 +

24 »cg
t

»y
t

35 (2.6)

Con matriz de Varianzas y Covarianzas:

X
=

24 ¾11 ¾12

¾21 ¾22

35

Siendo:

ln Vt = w1
0 ¢ »1

t + ::: + wn
0 ¢ »n

t + eVt

para : Vt = fCgt; Ytg0; y eVt = ffCgt; eYtg0 (2.7)

Alternativamente, el modelo (2.6) puede representarse como:24 (1 ¡ Á1
11B ¡ ::: ¡ Áp

11B
p) (¡Á1

12B ¡ ::: ¡ Áp
12Bp)

(¡Á1
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35
En el apéndice se muestran en sucesivas tablas los parámetros estimados por Máxima-

Verosimilitud Exacta para vectores autorregresivos de órdenes 0 a 3, así como las matri-
ces de varianzas y covarianzas de los residuos de cada uno de los modelos y las diagnosis
de ruido blanco para los residuos resultantes de ajustar un VAR(3). En base a esto
último podemos …jar el retardo de orden 3 como cota superior para la selección del
modelo de relación adecuado entre el consumo público y el PIB.
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Seguidamente realizamos una serie de contrastes estadísticos (basados en el Criterio
de Información -AIC y FPE- y de Ratio de Verosimilitudes) para la selección del orden
adecuado para el vector autorregresivo entre el consumo público total y el PIB (cuyos re-
sultados se muestran también en apéndices). Los estadísticos de Criterio de Información
(AIC, FPE) nos llevarían a elegir el primer orden para el VAR. En cambio, si relajamos
el nivel de signi…cación al 90%, el contraste de ratio de verosimilitudes nos llevaría a
aceptar un orden tres para el VAR. Lütkepohl (1995) documenta la tendencia de los
criterios de información a escoger modelos más parsimoniosos que el basado en la razón
de verosimilitudes. Como estamos interesados en recoger todas aquéllas relaciones entre
las variables que resulten signi…cativas, consideramos más ventajosa la elección basada
en el contraste LR. Adicionalmente, si ajustamos un VAR(1) queda estructura auto-
rregresiva en el modelo del PIB y del consumo público como se puede observar en los
siguientes grá…cos correspondientes a las funciones de correlación simple y parcial del
PIB.

Función de autocorrelación de los Residuos del PIB resultantes de ajustar 
un VAR(1) con el Consumo Público Agregado (bandas: 0.3015)
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Función de autocorrelación parcial de los Residuos del PIB resultantes de 
ajustar un VAR(1) con el Consumo Público Agregado (bandas: 0.3015)
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Por los motivos expuestos decidimos ajustar un VAR(3) y anular sucesivamente
aquellos parámetros que resulten no signi…cativos.

Los contrastes (funciones de correlación cruzada y de ratio de verosimilitudes, que se
muestran en apéndices) permiten concluir que los residuos resultantes de la estimación
del VAR(3) con la tasa de crecimiento del consumo público y la del PIB son ruido blanco.
Por tanto, no resta dinámica por modelizar y podemos considerar como adecuado el
modelo de relación que mostramos a continuación.
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Modelo de relación estimado: En forma matricial, el modelo de…nitivo queda
expresado de la siguiente manera (desviaciones típicas entre paréntesis):264 (1¡ 0:54

(:12)
B¡ 0:26

(:12)
B3) (¡ 0:25

(:17)
B¡ 0:27

(:15)
B3)

(0:27
(:14)

B2¡ 0:28
(:13)

B3) (1¡ 0:39
(:14)

B+ 0:28
(:14)

B2)

375 ¢

264 rfCgt¡ 6:15
(1:26)

reYt¡ 3:17
(:26)

375 =

24 »cg
t

»y
t

35
Siendo fCgt y eYt las variables depuradas de datos anómalos, de…nidas en la ecuación

(2.7).
La matriz de varianzas y covarianzas estimada para los residuos del modelo es:24 3:797 ¡0:879

¡0:879 2:640

35
y la correlación entre los residuos de ambas series: corr(»cg1; »y) = ¡0:879=( 2

p
3:797 ¢

2
p

2:640) = ¡0:278:
Las principales conclusiones que podemos extraer del análisis del modelo de relación

obtenido son las siguientes:
En primer lugar, encontramos una correlación contemporánea negativa entre la tasa

de crecimiento del consumo público y la del PIB (véase matriz de varianzas y covarian-
zas).

Por otro lado, encontramos efectos retardados de la tasa de crecimiento del consumo
público sobre la tasa de crecimiento del PIB. Con un retraso de dos años, un aumento
en la tasa de crecimiento del consumo público supone caídas de la tasa de variación del
producto agregado, mientras que el signo del efecto se invierte cuando han transcurrido
3 años desde el aumento de la tasa de crecimiento del consumo, siendo su magnitud
similar a la de retardo 2.

Adicionalmente, obtenemos un efecto positivo de la tasa de crecimiento del PIB sobre
el consumo público que actúa con cierto retardo (después de 1 y 3 años).

En el siguiente apartado analizamos cómo los resultados en términos de modelo
dinámico se plasman en la evolución temporal de la tasa de crecimiento del PIB ante
un impulso positivo de duración anual en la tasa de crecimiento del consumo público.
También haremos una breve comparación de los resultados que hemos obtenido con los
de la literatura previa.

Funciones de respuesta del crecimiento del PIB a un impulso en la tasa
de crecimiento del consumo público agregado: Las funciones de respuesta al
impulso nos muestran el efecto a lo largo del tiempo sobre la variable i de un cambio en
la variable j de duración un periodo. En el caso de que exista correlación contemporánea
no nula entre las perturbaciones aleatorias, es necesaria una ortogonalización previa de
la matriz de varianzas y covarianzas del sistema. De no hacerlo así, estaríamos obviando
la existencia de efectos instantáneos sobre la variable j de perturbaciones que afectan a
la variable i.

La ortogonalización de la matriz de varianzas y covarianzas implica la necesidad de
que el investigador de…na el orden de causalidad instantánea entre las variables, lo que
supone pasar de un sistema en forma reducida a uno en forma estructural. Para de…nir



ANÁLISIS EMPÍRICO DE CONSUMO PÚBLICO 59

el orden de causalidad instantánea deberá basarse en hipótesis a priori, en nuestro caso,
extraídas de la teoría económica.

El supuesto que empleamos sobre la dirección de causalidad contemporánea entre
consumo y PIB es que dicha dirección actúa desde el consumo hacia el PIB y no al
revés. Es decir, se impone exogeneidad contemporánea del consumo respecto del PIB.
Dicho de otra forma, suponemos que el incremento anual de las partidas de consumo
público para el año t se determinan en el instante t ¡ 1, antes de que se pueda conocer
la realización para ryt. Vamos a emplear esta hipótesis de identi…cación en todos los
modelos bivariantes estimados.

Esta restricción sobre la correlación contemporánea resulta plausible en base a la
práctica presupuestaria estadounidense (y del conjunto de países industrializados), según
la cual el incremento anual del consumo público viene determinado por presupuestos de
gasto público elaborados y anunciados en el ejercicio anterior a su ejecución, y por tanto,
antes de que se conozca la evolución del PIB. Nuestra hipótesis de identi…cación implica
que el gobierno se compromete a cumplir el presupuesto anunciado, supuesto que no se
aleja mucho de una realidad en la que los gobiernos desean garantizar la credibilidad
futura de la política económica.

Existen antecedentes en la literatura que utilizan hipótesis de identi…cación similares.
Por ejemplo, Flores y Pereira (1993) o Flores y otros (1998), imponen la exogeneidad
de la tasa de crecimiento anual del stock de capital público respecto de la tasa de
crecimiento anual del vector formado por la producción privada, el empleo privado y el
stock de capital privado. Igualmente, Blanchard y Perotti (1999) utilizan la exogeneidad
contemporánea de los gastos e ingresos públicos respecto del PIB, en un sistema con
series de frecuencia trimestral.

Parece poco dudosa la utilización de la hipótesis de exogeneidad de la política pública
respecto del producto en datos de frecuencia trimestral (como en Blanchard y Perotti
(1999)) o en datos de inversión pública (como en Flores y otros (1998)). Pero nuestro
caso no coincide con estos trabajos en la frecuencia de los datos o en la naturaleza del
gasto público empleado. En relación a la frecuencia de los datos, parece mucho menos
probable la respuesta de la política …scal dentro de un cuatrimestre a perturbaciones no
anticipadas en el crecimiento económico (requiere de la elaboración previa de propuestas
…scales, aprobación ejecutiva e implementación) que en el periodo anual. Respecto de
la naturaleza de la partida de gasto público analizada, también parece menos probable
la desviación respecto del presupuesto anual en el caso de inversiones públicas que en el
de gastos corrientes.

Ahora bien, así como las partidas de transferencias corrientes son posiblemente al-
teradas con facilidad dentro del ejercicio anual según el comportamiento económico, la
parte más importante del consumo público (sueldos de funcionarios y personal) está pre-
determinado en los presupuestos del ejercicio anterior, y resultan por tanto, inelásticos
a perturbaciones no anticipadas del PIB.

Cabe por tanto, imaginar que dentro del periodo anual predominará la respuesta
del producto agregado a perturbaciones no anticipadas del consumo público sobre la
respuesta en la dirección opuesta. Por ejemplo, un aumento en el sueldo de los fun-
cionarios -anunciado al …nal de t ¡ 1 y ocurrido en t- se traducirá probablemente en un
incremento de su demanda de consumo en t. En cambio, parece poco factible que el
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presupuesto de gastos en profesorado y material de un colegio público responda en el
año t a una perturbación inesperada de ryt, dada la inercia institucional existente en
el sector público.

La hipótesis de identi…cación que utilizamos nosotros para la matriz de varianzas y
covarianzas contemporánea es equivalente a la que resultaría de aplicar la llamada fac-
torización de Choleski, colocando como primera variable del vector al consumo público
y como segunda variable al PIB.

La matriz de Choleski que de…ne el efecto instantáneo sobre las variables del sistema
de una perturbación de tamaño una desviación típica es:

P =

24 1:9305 0

¡0:4471 1:5465

35
siendo el elemento (i; j) el efecto sobre la variable i de una perturbación en la variable

j, para i; j=1,2 del vector eVt = ffCgt; eYtg0.
A continuación se muestran dos grá…cos con la respuesta de la tasa de crecimiento

del PIB ante un cambio de duración un periodo en la tasa de crecimiento del consumo
público agregado, junto con las bandas de con…anza para un nivel de signi…cación del
90%.24 El primer grá…co representa el efecto individual en cada momento del tiempo,
mientras que el grá…co segundo muestra el efecto acumulado desde el momento del
cambio hasta el horizonte n. El tamaño de la perturbación es igual a la desviación
típica de los residuos de la variable perturbada.

Función de Respuesta del PIB a Impulso en el 
Consumo Público. Bandas al 90%
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24Las bandas de con…anza que aparecen en el grá…co representan el 90% de la distribución corre-
spondiente al estadístico FRI, obtenidas como §1:64 ¢¾F RI , habiéndose empleado la expresión analítica
para la varianza asintótica del estadístico (ver Lütkephohl (1993), capítulo 3).
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Función de respuesta acumulada del PIB a impulso en 
el Consumo Público. Bandas al 90%
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En la representación grá…ca de las FRI vemos plasmado lo que concluimos a partir
de la representación analítica del modelo de relación: un efecto instantáneo negativo
del consumo sobre el PIB (resultante de la hipótesis de identi…cación empleada para la
dirección de la causalidad contemporánea entre las variables), y efectos en el corto plazo
que, en términos acumulados, tienen signo negativo y magnitud mayor que la del efecto
instantáneo.

La magnitud del efecto instantáneo es, en valor absoluto, algo menor de la cuarta
parte del tamaño de la perturbación del consumo público. El efecto de mayor magnitud,
de signo negativo, se produce en el segundo año después de la perturbación y supone casi
el 30% de la magnitud de ésta. El efecto a largo plazo, valor al que converge la función
de respuesta acumulada en el in…nito, es de signo negativo aunque no signi…cativo, y de
magnitud similar a la del impacto inicial.

Respecto del efecto instantáneo de signo negativo, este resultado puede interpretarse
como evidencia de que existe un efecto desplazamiento del consumo público sobre la
demanda privada de inversión y consumo (si suponemos una economía cerrada), y que
dicho desplazamiento es superior al propio incremento que se produce en el consumo
público.

En la medida en que relacionamos el consumo con el PIB agregado no podemos
saber en qué medida este resultado re‡eja desplazamientos del consumo privado (lo
que aportaría evidencia de que el consumo público actuaría como sustitutivo del con-
sumo privado, en la línea de los resultados obtenidos por Kormendi (1983) o Aschauer
(1985)25) y/o desplazamientos de la inversión privada (como ha sido encontrado por

25Hay que indicar, no obstante, que existe una total falta de acuerdo sobre la naturaleza comple-
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Argimón, González-Páramo y Roldán (1994) o Bairam-War (1993) para el consumo
público y Blanchard-Perotti (1999) para el gasto público total).

En relación al efecto retardado positivo que la tasa de crecimiento del PIB ejerce
sobre la tasa de crecimiento del consumo público (ver modelo en forma matricial), este
resultado puede equipararse con lo que la literatura de crecimiento del tamaño del
sector público ha explicado como la naturaleza de bien superior para los bienes públicos,
formulada en la llamada Ley de Wagner. Esta ley implicaría que incrementos en la
riqueza (representada aquí como el PIB) suponen aumentos en la demanda del bien
público. Este resultado ha sido encontrado previamente por Hsieh y Lai (1994) para
EEUU, que encuentra evidencia de causalidad de Granger de la tasa de crecimiento del
PIB sobre el ratio Gasto Público/PIB. Anteriormente, Lin (1994) encontró evidencia de
efectos positivos del crecimiento del PIB sobre el incremento del gasto público para un
panel de países desarrollados.

Debido a la heterogeneidad de variables y metodologías empleadas, resulta difícil
comparar nuestros resultados con los de estudios previos, pero existen numerosos traba-
jos en la literatura de regresiones de crecimiento que documentan efectos negativos del
consumo público sobre el crecimiento del producto. Casi todos ellos emplean el consumo
público como ratio sobre el PIB, bien en nivel o su tasa de crecimiento (Grier y Tullock
(198(199), Landau (1983, 86), Barro (1991) o Barro y Sala-i-Martín (1995)). En algunos
de estos trabajos, emplean el consumo neto de educación y/o defensa. Como contrae-
jemplos, los trabajos de Ram (1986), Steven Lin (1994) o Devarajan y otros (1996),
encuentran efectos positivos de la tasa de crecimiento del consumo público sobre la tasa
de crecimiento del PIB. El primero ha recibido críticas de endogeneidad de las variables
explicativas de gasto público empleadas. Por su parte, Lin analiza un corte transversal
de países y tras corregir de endogeneidad encuentra evidencia de efectos expansivos, en
el corto plazo, de la tasa de crecimiento del consumo público sobre la.del PIB. El último
obtiene efectos positivos retardados del total de gastos públicos corrientes (consumo más
transferencias, como proporción del PIB) para un panel de países en vías de desarrollo.

Dentro de la metodología multivariante cabe citar los trabajos de García-Milá (1987),
Hsieh y Lai (1994) o Blachard y Perotti (1999). No obstante, aunque también analizan
Estados Unidos, emplean otras variables de sector público. Respectivamente: gastos
públicos federales, proporción de gasto público total sobre PIB y gastos públicos to-
tales. Nosotros hemos decidimos emplear como variable explicativa sólo el consumo
público porque motivamos nuestro trabajo como una forma de contrastar la idoneidad
de políticas públicas de reducción indiscriminada del consumo público corriente.

García-Milá (1987) encuentra un multiplicador instantáneo positivo menor que uno
para los gastos federales, que equipara al gasto público no productivo. Los resultados
los obtiene para las series trimestrales en niveles (sin eliminar ningún tipo de tendencia)
y no para su tasa de crecimiento. Por su parte, Blanchard y Perotti (1999) encuentran,
con datos trimestrales, un efecto expansivo menor que uno sobre la tasa de crecimiento
del PIB para incrementos del gasto público …nanciados con impuestos. No obstante,
después de cuatro trimestres, el efecto es no signi…cativo. Más en nuestra línea, con

mentaria o sustitutiva del consumo público sobre el consumo privado (ver Shawn Ni (1995) para una
revisión).
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datos anuales para EEUU, Hsieh y Lai (1994) obtienen un efecto inicial26 negativo del
tamaño del gasto público (proporción sobre PIB) sobre la tasa de crecimiento del PIB,
que se extiende en los primeros años después del cambio.

2.3.3 RELACIÓN ENTRE PARTIDAS PRODUCTIVAS DEL
CONSUMO PÚBLICO Y EL PIB.

En esta sección replicamos el análisis llevado a cabo con el consumo público agre-
gado para los grupos de consumo formulados en el apartado de objetivos: ”sanidad
y educación” (grupo 1), ”transporte, energía y recursos naturales” (grupo 2) y ”policía,
seguridad civil y administración de justicia” (grupo 3). Como hemos comentado en el
apartado de objetivos, podemos equiparar estos grupos de gasto a lo que la literatura
ha entendido como funciones productivas de la actividad pública.

2.3.3.1 ANÁLISIS UNIVARIANTE DE LAS SERIES

En primer lugar, se ha realizado el análisis de intervención de las series, modelizando los
datos anómalos. Rechazamos la presencia de raíz unitaria27 en la tasa de variación de
las series estocásticas (una vez eliminadas las componentes deterministas). Por tanto,
todas las series son integradas de orden 1. La única que presentaba dudas era el grupo
1 de consumo, pero resulta claramente I(1) cuando se modeliza un cambio permanente
en la tasa de crecimiento de la serie a partir de 1971, cuando cae desde un 6.6% hasta
un 1.9%.28

Tabla 2.3. Contraste de Raíz UnitariaeVt ADF Valor crítico

r ln fCg
1

-4.54 -3.59 (p=1,º)

r ln fCg
2

-5.35 -3.59 (p=0,º)

r ln fCg
3

-3.96 -3.59 (p=0,º)

Por su parte, los modelos univariantes se recogen en la tabla inferior29:

26Como ordena las variables situando primero la tasa de crecimiento del PIB y en segundo lugar
el ratio Gasto Público/PIB, el efecto del segundo sobre la primera empieza a partir del primer año
después de haberse producido la perturbación.

27Formulación del test: reVt = º + ½ ¢ eVt¡1 +
Pp

j=1 °j ¢ reVt¡j + ut

con: Vt = w1
0 ¢ »1

t + w2
0 ¢ »2

t + ::: + wn
0 ¢ »n

t + eVt
28El contraste de estabilidad paramétrica para el nivel medio de la tasa de crecimiento del consumo

tipo 1 aparece en el apéndice (2.5.4). También se muestra el contraste realizado para el consumo tipo
2, que presentaba algunas dudas, pero se acepta la hipótesis nula de estabilidad.

29Las desviaciones típicas se muestran entre paréntesis. La importante magnitud del escalón »E59

para Cg3 recoge un cambio de metodología en la contabilidad nacional, ya que comienza a contabilizarse
el gasto realizado en seguridad civil.

La formulación de los modelos univariantes es la siguiente:

ln Vt = w1
0 ¢ »1

t + w2
0 ¢ »2

t + ::: + wn
0 ¢ »n

t + Nt
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Tabla 2.4. Modelos univariantes
Vt w1

0 w2
0 w3

0 w4
0 Á1 Á2 ¹ ¾a(%) Q(6)

lnCg1 -1.9 3.8 -4.3 .67 -.33 6.4 1.4 2.3

(0.75) (0.66) (0.69) (0.16) (0.15) (0.55)

»I54 »I58 »R71

lnCg2 5.2 -4.0 6.9 8.1 .25 2.1 2.3 4.8

(2.3) (1.5) (2.3) (1.4) (0.14) (0.47)

»E57 »I68 »E74 »I81

lnCg3 2.7 43.9 9.1 .47 4.2 1.5 3.0

(0.80) (1.4) (1.4) (0.14) (0.42)

»I55 »E59 »E68

(1 ¡ Á1B ¡ Á2B2) ¢ [rNt ¡ ¹] = at

siendo ¾a el error estándar de los residuos, Q(6) el estadístico Ljung-Box para el retardo 6 de la acf.
Finalmente, los modelos de intervención se de…nen de la siguiente forma:

d1; t = 19xx

»Ixx
t =

b0; t 6= 19xx

;

d0; t < 19xx

»Exx
t =

b1; t ¸ 19xx

;

d0; t < 19xx

»Rxx
t =

bt + 1 ¡ 19xx; t ¸ 19xx
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2.3.3.2 CONTRASTE DE COINTEGRACIÓN ENTRE PARTIDAS PRO-
DUCTIVAS DE CONSUMO PÚBLICO Y PIB

Para contrastar la posible relación de cointegración entre las series de consumo y el PIB
utilizamos de nuevo los contrastes de Engel y Granger y de Johansen.

2.3.3.2.1 CONTRASTE DE ENGEL Y GRANGER Estimamos un conjunto
de regresiones de las variables de consumo sobre el PIB, y posteriormente analizamos la
estacionariedad de los residuos de dichas ecuaciones. Si éstos son estacionarios, habría
evidencia de una relación de cointegración. En caso contrario, dicha relación sería -
inexistente, lo que haría inconsistentes las estimaciones de un modelo de las series en
niveles.

Estimación de las relaciones de cointegración entre las partidas producti-
vas de consumo público y el PIB:

Estimamos las siguientes regresiones:

ln fCg
i
= ¯i;y ¢ ln eY + "i

t ; para i=1, 2, 3

siendo fCg
i
; eY las series depuradas de componentes deterministas (media y modelos

de intervención), tal y como han sido de…nidos en la tabla que formula los modelos
univariantes.

La siguiente tabla muestra el valor de los contrastes Dickey-Fuller Ampliado y de
Phillips-Perron de raíz unitaria de los residuos "i

t:

Consumo ADF("i
t) PP("i

t)fCg
1

-2.28 -1.78fCg
2

-1.43 -1.63fCg
3

-2.35 -2.33
El nivel crítico para estos estadísticos es de -2.93 para una muestra de tamaño 50, y

un nivel de signi…cación del 95% (Engle y Yoo, 86).
En todos los casos podemos aceptar la presencia de raíz unitaria en los residuos,

y por tanto, la ausencia de una relación de cointegración entre el consumo público y
el PIB. Esto implica la necesidad de estimar el modelo bivariante para las series en
primeras diferencias, ya que la estimación en niveles sería inconsistente.

El resultado del contraste formal resulta apoyado por el análisis de las funciones de
autocorrelación para los residuos de las ecuaciones de cointegración, que presentan el
per…l típico de una serie no estacionaria, con una fuerte persistencia (son signi…cativos
los coe…cientes de autocorrelación para retardos superiores a 10).

En los grá…cos adjuntos puede obtenerse una explicación intuitiva de por qué se
rechaza la hipótesis de cointegración entre las series de consumo empleadas y el PIB.
Como en el caso del consumo público total, en los tres casos analizados hay periodos
de tiempo muy largos en los que el consumo público crece sostenidamente por encima
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o por debajo del PIB. Por ejemplo, el consumo en sanidad y educación (tipo 1) crece
por debajo del PIB en las décadas 1964 a 1974 y 1981 a 1990, mientras que crece en
media por encima del PIB en el periodo 1990-1996. Por su parte, el consumo destinado
a transporte, energía y recursos naturales (tipo 2) crece por encima del PIB en las casi
tres décadas que transcurren entre 1958 y 1983, y por debajo del PIB en el resto de la
muestra.

El rechazo de la hipótesis de cointegración implica adoptar la estimación de los
modelos bivariantes de relación entre los tres tipos de consumo y el PIB utilizando las
primeras diferencias de las series.
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Residuos de la regresión de cointegración entre el consumo en sanidad y
educación (grupo 1) y el PIB:
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Residuos de la regresión de cointegración entre el consumo en infraestruc-
turas de transporte, energía y recursos naturales (grupo 2) y el PIB:
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Residuos de la regresión de cointegración entre el consumo en policía,
seguridad civil y justicia (grupo 3) y el PIB:
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2.3.3.2.2 CONTRASTE DE JOHANSEN A continuación se muestran los con-
trastes de cointegración de Johansen entre cada uno de los tres tipos de consumo público
y el PIB.

a) Consumo tipo 1 (sanidad y educación)

Autovalor Ratio Verosimilitudes V. C. (5%) V.C. (1%) NoCE

0.085178 4.522 15.41 20.04 Ninguna

0.018467 0.783 3.76 6.65 1 Máximo

b) Consumo tipo 2 (transporte, energía y recursos naturales)

Autovalor Ratio Verosimilitudes Valor Crítico (5%) V.C. (1%) NoCE

0.308081 21.872 15.41 20.04 Ninguna

0.141423 6.4041 3.76 6.65 1 Máximo

c) Consumo tipo 3 (policía y justicia)

Autovalor Ratio Verosimilitudes Valor Crítico (5%) V.C. (1%) NoCE

0.175235 10.960 15.41 20.04 Ninguna

0.018467 2.878 3.76 6.65 1 Máximo

Para los consumos tipo 1 y 3, el estadístico de R.V. acepta que los dos autovalores
son nulos, y por tanto, se rechaza que exista relación de cointegración a un nivel de
signi…cación del 5%, apoyando el resultado obtenido en el contraste de Engel y Granger.

Para el consumo tipo 2, el contraste de R.V. acepta la existencia de dos relaciones de
cointegración (los dos autovalores distintos de cero) a un nivel de signi…cación del 5%.
En la medida en que sólo puede haber un máximo de n ¡ 1 relaciones de cointegración,
siendo n el número de variables en el sistema, este resultado no es razonable desde el
punto de vista teórico y por tanto, no es interpretable. En cualquier caso, el contraste
de Engel y Granger nos permite rechazar la hipótesis de cointegración de forma clara.



ANÁLISIS EMPÍRICO DE CONSUMO PÚBLICO 71

2.3.3.3 MODELOS DE RELACIÓN ENTRE PARTIDAS PRODUCTIVAS
DEL CONSUMO PÚBLICO Y EL PIB

2.3.3.3.1 MODELO DE RELACIÓN ENTRE EL ’CONSUMO PÚBLICO
EN SANIDAD Y EDUCACIÓN’ Y EL PIB Para la elaboración del modelo
bivariante autorregresivo seguimos las mismas etapas que en el caso del consumo público
total:

1. Estimación de modelos para órdenes desde cero a un p su…cientemente elevado.

2. Cálculo de estadísticos de adecuación del modelo.

3. Estimación del modelo seleccionado.

4. Diagnosis de los residuos, para contrastar si son ruido blanco.

En el apéndice (2.5.5) se muestran los resultados de la estimación, parámetros esti-
mados y matrices de varianzas y covarianzas de los residuos estimados. Posteriormente
los distintos criterios de selección de orden del VAR. Finalmente, se realiza una diagnosis
de los residuos para comprobar si son ruido blanco.

a) Estimaciones máximo verosímiles de sucesivos órdenes para el vector
autorregresivo bivariante del consumo público tipo 1 y el PIB:

Como ya indicamos en el modelo de relación del consumo público agregado, la formu-
lación de un VAR de orden p para el consumo público tipo i (i=1,2,3) sería:

24 (1 ¡ Á1
11;iB ¡ ::: ¡ Áp

11;iB
p) (¡Á1

12;iB ¡ ::: ¡ Áp
12;iB

p)

(¡Á1
21;iB ¡ ::: ¡ Áp

21;iB
p) (1 ¡ Á1

22;iB ¡ ::: ¡ Áp
22;iB

p)

35 ¢
24 rfCg

i

t ¡ ¹cgi

reYt ¡ ¹y

35 =

24 »cgi
t

»y
t

35
i = 1; 2; 3

Con matriz de Varianzas y Covarianzas:

X
=

24 ¾11 ¾12

¾21 ¾22

35

Siendo:

ln Vt = w1
0 ¢ »1

t + ::: + wn
0 ¢ »n

t + eVt

para : Vt = fCgi
t; Ytg0; y eVt = ffCg

i

t; eYtg0

En los apéndices se muestran los resultados de la estimación por máxima verosimili-
tud exacta de los vectores autorregresivos de órdenes 0 a 3 para el vector Vt = fCg1

t ; Ytg0,
así como las matrices respectivas de varianzas y covarianzas de los residuos estimados.
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Una vez comprobado que los residuos resultantes de ajustar un vector de orden
tres al sistema son ruido blanco (función de correlación cruzada, contraste de razón de
verosimilitudes para los vectores autorregresivos estimados con los residuos), pasamos a
utilizar los estadísticos estándar para la elección del orden adecuado del VAR.

En base a dichos contrastes (recogidos también en el apéndice) podemos concluir que
el orden 2 es el más adecuado para el modelo bivariante (igualmente se ha comprobado
que los residuos resultantes de ajustar el orden 2 son ruido blanco). El ajuste de un
orden 2 al vector formado por el consumo tipo 1 y el PIB se muestra a continuación.

Modelo de relación no restringido: La formulación matricial del modelo bi-
variante estimado es la siguiente (desviaciones típicas entre paréntesis):264 (1¡ 0:70

(:16)
B+ 0:37

(:17)
B2) (¡ 0:031

(:13)
B¡ 0:10

(:13)
B2)

(¡ 0:25
(:18)

B+ 0:19
(:17)

B2) (1¡ 0:35
(:15)

B+ 0:25
(:14)

B2)

375 ¢

264 rfCgt¡ 6:52
(:31)

reYt¡ 3:22
(:28)

375 =

24 »cg1
t

»y
t

35
siendo ~v la serie corregida de componentes deterministas (modelos de intervención).
La signi…catividad de los parámetros Á1

21 y Á1
21, que determinan el efecto retardado,

uno y dos periodos respectivamente, de r ln ·cg1
t¡1 sobre r ln ·yt, es del 82% y el 71%.

Podemos por tanto aceptar que existen efectos no despreciables de cambios en la tasa de
crecimiento del consumo público destinado a funciones de sanidad y educación sobre la
tasa de crecimiento del producto. Posteriormente realizamos una estimación restringida,
igualando a cero algunos parámetros no signi…cativos del modelo, lo que permite un
incremento de la signi…catividad de estos parámetros que modelizan el efecto cruzado
retardado del consumo sobre el producto.

A continuación mostramos las funciones de respuesta de la tasa de crecimiento del
producto ante un impulso en la tasa de crecimiento del consumo público destinado a
sanidad y educación.

Funciones de respuesta de la tasa de crecimiento del PIB ante un impulso
en la tasa de crecimiento del consumo público en sanidad y educación. De
nuevo, las funciones de respuesta corresponden a las perturbaciones ortogonalizadas
mediante la factorización de Choleski de la matriz de varianzas y covarianzas. Hemos
empleado la misma hipótesis de identi…cación para la correlación contemporánea que en
el caso del consumo público total: el efecto contemporáneo va desde el consumo público
en sanidad y educación hacia el PIB.

A continuación se muestran dos grá…cos con la respuesta de la tasa de crecimiento del
PIB ante un cambio de duración un periodo en la tasa de crecimiento del consumo tipo
1 (sanidad y educación), junto con las bandas de con…anza para un nivel de signi…cación
del 90%. El primer grá…co representa el efecto individual en cada momento del tiempo,
mientras que el grá…co tipo dos muestra el efecto acumulado desde el momento del
cambio hasta el horizonte n.
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Función de Respuesta del PIB a Impulso del Consumo 
público en sanidad y educación. Bandas al 90%
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Función de Respuesta Acumulada del PIB a Impulso 
del Consumo en sanidad y educación.  Bandas al 90%

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

banda_inf nivel banda_sup

De los grá…cos anteriores podemos concluir que cambios en la tasa de crecimiento
del consumo público destinado a funciones de educación y sanidad, tienen efectos sobre



74 CAPÍTULO 2 EVIDENCIA EMPÍRICA

la tasa de crecimiento del PIB signi…cativamente distintos de cero.
El efecto contemporáneo es distinto de cero para un nivel de signi…cación ligeramente

inferior al 90%. Por su parte, el efecto cuando ha transcurrido un año desde que se
produjo el impulso sí es signi…cativo al 90%. En términos de respuesta acumulada,
podemos comprobar que existen efectos signi…cativamente distintos de cero para los
retardos primero y segundo.

Si analizamos también las respuestas de cada variable ante un impulso en ella misma
y la respuesta del consumo ante un cambio en el PIB podemos extraer las siguientes
conclusiones:

² todas las respuestas presentan una persistencia máxima de un año después de que
se haya producido la perturbación

² la respuesta del consumo de tipo 1 ante un impulso en el PIB es nula

Función de Respuesta del Consumo en sanidad y 
educación a Impulso del Consumo. Bandas al 90%

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

banda_inf nivel banda_sup

Función de Respuesta del PIB a Impulso del PIB.
Bandas al 90%
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Función de Respuesta del Consumo en sanidad y 
educación a Impulso del PIB. Bandas al 90%
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Basándonos en la no signi…catividad de la Función de Respuesta del Consumo a un
Impulso de duración anual en la tasa del crecimiento del PIB, junto con la no signi-
…catividad de los parámetros autorregresivos que modelizan el efecto retardado del PIB
sobre el consumo público, planteamos un contraste de exogeneidad del consumo público
basado en un ratio de verosimilitudes (recogido en apéndice).

En base al contraste realizado aceptamos la hipótesis de exogeneidad, es decir, pode-
mos aceptar que no perdemos mucha información al prescindir de ry para explicar el
comportamiento de rcg1. La implicación de este resultado es que no encontramos -
evidencia de que el sector público tenga en cuenta la tasa de crecimiento del producto
agregado cuando de…ne su política de incrementos anuales del consumo público desti-
nado a funciones de sanidad y educación.

Este resultado apoya la hipótesis de identi…cación que empleamos para el cálculo
de las FRI: si la tasa de crecimiento del consumo no reacciona de forma retardada a
cambios en la tasa de crecimiento del PIB, parece poco probable que reaccione dentro del
mismo periodo anual. También parece lógico este resultado en la medida que el consumo
empleado en este subconjunto de funciones públicas (sanidad y educación) corresponde
en su mayor parte a pago de sueldos y salarios, cuyo importe está predeterminado en
presupuestos anuales aprobados en el ejercicio precedente e inalterables en su mayoría
dentro del periodo de ejecución.

Modelo de relación restringido (consumo exógeno respecto del PIB): En
este caso, la formulación matricial del modelo restringido queda (desviaciones típicas
entre paréntesis):264 (1¡ 0:71

(:15)
B+ 0:34

(:15)
B2) 0

(¡ 0:26
(:17)

B+ 0:18
(:17)

B2) (1¡ 0:34
(:15)

B+ 0:27
(:14)

B2)

375 ¢

264 rfCg
1

t ¡ 6:58
(:48)

reYt¡ 3:20
(:26)

375 =

24 »cg1
t

»y
t

35
La matriz de varianzas y covarianzas estimada para los residuos del modelo es:24 1:865 0:510

0:510 2:739

35
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y la correlación entre los residuos de ambas series: corr(»cg1; »y) = 0:510=( 2
p

1:865 ¢
2
p

2:739): = 0:226:
Se ha realizado también la estimación del modelo restringiendo a cero el parámetro

Á2
21, ya que el ratio t de signi…cación individual es prácticamente 1, pero ello supone em-

peorar la función de correlación cruzada, por lo que se ha decidido dejar dicho parámetro
en el modelo.

Para contrastar la signi…catividad conjunta de Á1
21 y Á2

21, es decir, la signi…catividad
de los efectos retardados de los incrementos anuales del consumo público en sanidad y
educación (consumo tipo 1) sobre la tasa de crecimiento del PIB, se ha realizado un
contraste de ratio de verosimilitudes, que se expone a continuación.

La hipótesis nula formula un modelo restringido en el que la tasa de crecimiento del
PIB no viene explicada por la tasa de crecimiento del consumo público (salvo en una
dimensión contemporánea), es decir, bajo la hipótesis nula Á1

21 y Á2
21 son cero. Bajo la

hipótesis alternativa dichos parámetros son distintos de cero, y por tanto, el consumo
público ayuda a explicar la tasa de crecimiento agregada:

H0 : Á1
21 = Á2

21 = 0
H1 : Á1

21; Á2
21 6= 0

El estadístico de ratio de verosimilitudes se formula como:

¸LR = T ¢ [ln j§r
uj ¡ ln j§uj] ¼ Â2(N)

siendo j§r
uj y j§uj los determinantes de la matriz de varianzas y covarianzas de los

residuos para los modelos restringido y no restringido, respectivamente, y N el número
de restricciones impuestas al modelo (en este caso, N = 2).

El valor del estadístico de ratio de verosimilitudes para nuestro modelo es el siguiente:
¸LR = 55:47, claramente superior al valor crítico de la Â2(2) al 95%, 5.99. Por tanto,

podemos rechazar la hipótesis nula (modelo restringido), y aceptar la signi…catividad
conjunta de los parámetros autorregresivos que representan el efecto retardado de la
tasa de crecimiento del consumo en sanidad y educación sobre la tasa de crecimiento
del PIB.

A partir de los resultados obtenidos podemos concluir que existe evidencia de:

² Una correlación contemporánea positiva entre la tasa de crecimiento del consumo
público en sanidad y educación y la tasa de crecimiento del PIB, signi…cativamente
distinta de cero con una probabilidad del 87%.

² Un efecto retardado predominantemente positivo de la tasa de crecimiento del con-
sumo público sobre la tasa de crecimiento del PIB, representado por el parámetro
Á1

21, distinto de cero con una probabilidad de signi…cación individual también del
87% (el efecto que ocurre con dos años de retraso, aunque negativo, es claramente
no signi…cativo).

Estos resultados se plasman en la evolución dinámica de la tasa de crecimiento del
consumo ante una perturbación anual de la tasa de crecimiento del consumo del grupo
1, que se muestra en las siguientes funciones de respuesta al impulso.
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Funciones de respuesta de la tasa de crecimiento del PIB a un impulso
en la tasa de crecimiento del consumo en sanidad y educación (modelo con
consumo exógeno): La matriz triangular inferior correspondiente a la factorización
de Choleski, que muestra el efecto instantáneo sobre las variables del sistema de una
perturbación de tamaño igual a una desviación típica, es en este caso:

P =

24 1:3658 0

0:3732 1:6124

35
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Función de Respuesta Acumulada del PIB a Impulso 
del Consumo en sanidad y educación. Consumo 

exógeno. Bandas al 90%
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Los resultados en términos de FRI o en términos de los parámetros estimados, no
varían excesivamente respecto de la estimación no restringida, aunque aumenta la sig-
ni…catividad y la estimación puntual de las respuestas calculadas.

El efecto instantáneo es distinto de cero con un nivel de signi…cación del 87%, y la
respuesta individual con un retardo de un periodo es signi…cativamente distinta de cero
al 90%. Por su parte, las respuestas acumuladas son signi…cativas en los retardos 1 y 2.

La magnitud del efecto instantáneo sobre la tasa de crecimiento del PIB (0.37) es
aproximadamente un 32% de la magnitud de la perturbación producida en la tasa de
crecimiento del consumo (1.17). El efecto a largo plazo, es positivo aunque no sig-
ni…cativo y de magnitud 1.6 veces la del efecto inicial. Los efectos más importantes
del consumo en sanidad y educación sobre el crecimiento agregado se producen con un
cierto retraso (1 y 2 años para la respuesta individual y acumulada respectivamente, de
tamaños 43% y 82% de la perturbación en el consumo).

En base a los resultados anteriores (signi…catividad de los parámetros autorregre-
sivos, signi…catividad de las funciones de respuesta a impulso para distintos retardos)
podemos concluir que existen efectos positivos no nulos de cambios en la tasa de cre-
cimiento de los gastos de consumo público destinados a funciones de sanidad y educación
sobre la tasa de crecimiento agregada, medida a través del crecimiento del PIB.

El efecto positivo contemporáneo del gasto educativo ha sido obtenido previamente
por bastantes trabajos en la literatura, aunque utilizando todo el gasto en educación, no
sólo la componente de consumo, y en la mayoría de los casos emplean el ratio de gasto
sobre PIB. Entre ellos, podemos destacar los trabajos de Barro (1991), para un corte
transversal de países en el marco de las regresiones de crecimiento o Mankiw, Romer y
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Weil (1992) en su extensión del modelo de crecimiento de Solow con capital humano.
Igualmente encuentran efectos positivos de la educación sobre el crecimiento en los estu-
dios de Landau (1986), Hansson y Henrekson (1994) o Barro y Sala-i-Martín (1995). Por
su parte, Evans y Karras (1994) estiman una función de producción ampliada para esta-
dos americanos en la que también encuentran efectos contemporáneos productivos para
los gastos públicos corrientes en educación, y encuentran efectos productivos positivos
pero no signi…cativos para los gastos corrientes en sanidad (quizá ellos no encuentran
signi…catividad porque incluyen tanto consumo como transferencias o quizá nosotros lo
encontramos porque agregamos el consumo en sanidad al de educación). Respecto de
posibles efectos dinámicos del consumo sobre el crecimiento económico, Devarajan y
otros (1996) encuentran efectos retardados positivos para algunas partidas de gasto sa-
nitario y educativo (volumen total de gasto -consumo, inversión y transferencias- como
proporción del gasto público).
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2.3.3.3.2 MODELO DE RELACIÓN ENTRE EL ’CONSUMO PÚBLICO
EN ENERGÍA, TRANSPORTE Y RECURSOS NATURALES’ Y EL ’PIB’
Seguimos las mismas etapas que en los casos previamente analizados para la elección
del orden adecuado del vector autorregresivo bivariante entre las tasas de variación de
las series de consumo público tipo 2 (transporte, energía y recursos naturales) y PIB.

Como en los casos anteriores, en el apéndice se representan las estimaciones por
máxima verosimilitud exacta de los vectores autorregresivos para retardos 0 a 3 ajustados
al par de variables Vt = fCg2

t ; Ytg, así como las matrices de varianzas y covarianzas de
los residuos resultantes de cada uno de los órdenes.

Cuando pasamos a la fase de selección del orden adecuado para el vector autorregre-
sivo, los contrastes basados en criterios de información nos llevan a preferir un VAR(1).
En cambio, el contraste de ratio de verosimilitudes elegiría un VAR(3) si relajamos el
nivel de signi…cación requerido al 90%. Además, ajustar un VAR(1) supone dejar mucha
estructura autorregresiva sin modelizar para el PIB. A continuación se muestran las fun-
ciones de autocorrelación y de autocorrelación parcial para el residuo de ry, resultante
de ajustar el vector autorregresivo de primer orden.

Función de autocorrelación de los Residuos del PIB en el modelo 
bivariante de orden 1 con el Consumo Público tipo 2 (bandas: 0.3015)
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Función de autocorrelación parcial de los Residuos del PIB en el modelo 
bivariante de orden 1 con el Consumo Público tipo 2 (bandas: 0.3015)
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Los retardos 2 y 3 son muy cercanos a la signi…catividad. Por ello, optamos por
modelizar un VAR(3) y utilizar una estrategia ’de arriba a abajo’ de anulación sucesiva
de parámetros no signi…cativos (ver Lütkepohl, capítulo 4 para una explicación detallada
del procedimiento). Nos quedaremos con el modelo que optimice algún test formal de
adecuación del modelo, concretamente elegimos el Criterio de Información de Akaike.

La formulación que minimiza el criterio de información para el PIB (ver apéndice
2.5.6) viene dada por:

r ln yt = Á1
21r ln cg2t¡1 + Á1

22r ln yt¡1 + Á2
22r ln yt¡2 + »y

t

Por su parte, la formulación más adecuada para el consumo tipo 2 sería un auto-
rregresivo univariante de orden 3, que incorpora además un efecto con retraso de tres
periodos de la tasa de crecimiento del PIB sobre la tasa de crecimiento del consumo.:

r ln cg2t = Á1
11r ln cg2t¡1 + Á21

11r ln cg2t¡3 + Á3
12r ln yt¡3 + »cg2

t

En el siguiente grá…co se muestra la función de correlación cruzada entre los residuos
del Consumo tipo 2 y el PIB resultantes de la estimación del vector bivariante de primer
orden no restringido. La correlación contemporánea entre ambas series es de -0.125,
claramente inferior a las bandas de con…anza, §:3015. Por ello, podemos restringir a
cero la covarianza contemporánea entre las series cuando hacemos la estimación máximo-
verosímil del vector autorregresivo.

Función de correlación cruzada entre el consumo tipo 2 y el PIB para un 
VAR(1) no restringido (Bandas=0.3015)
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kNota: k<0: cg3->y; k>0: y->cg3

La estimación máximo-verosímil del modelo así planteado se muestra a continuación.

Modelo de relación estimado: El modelo anteriormente estimado, expresado en
forma matricial queda:264 (1¡ 0:25

(:15)
B¡ 0:24

(:17)
B3) (¡ 0:26

(:20)
B2+ 0:44

(:19)
B3)

(¡ 0:24
(:11)

B) (1¡ 0:39
(:15)

B+ 0:31
(:16)

B2)

375 ¢

264 rfCg
2

t ¡ 1:98
(:54)

reYt¡ 3:13
(:30)

375 =

24 »cg2
t

»y
t

35
La matriz de varianzas y covarianzas estimada para los residuos del modelo es:
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0:000 2:700

35
y la correlación entre los residuos de ambas series: corr(»cg2; »y) = 0:00:

El efecto retardado un periodo de cambios en el consumo tipo 2 sobre la tasa de
crecimiento del PIB es positivo y signi…cativamente distinto de cero a un nivel de sig-
ni…cación del 96%. En cambio, la correlación contemporánea entre el consumo público
y PIB no es distinta de cero, lo cual excluye la posibilidad de efectos instantáneo alguno
en las funciones de respuesta a impulso que analizaremos seguidamente.

En este modelo, el contraste t de signi…cación individual es su…ciente para analizar
si mejoramos la previsión de la tasa de crecimiento del PIB al incluir los efectos del
consumo público, es decir, para analizar evidencia de causalidad en sentido de Granger.

En cualquier caso, también hemos realizado un contraste de ratio de verosimilitudes,
comparando la matriz de covarianzas de los residuos de nuestro modelo con los de
un modelo en el que restringimos a cero el parámetro Á1

21. En este caso, el valor del
estadístico de contraste es 102.67, claramente superior al valor crítico de la Â2(1) al 95%,
3.84. Por tanto, también rechazamos la adecuación del modelo restringido frente al no
restringido, en el cual recogemos el efecto retardado del consumo en transporte, energía
y recursos naturales (consumo tipo 2) sobre la tasa de crecimiento del PIB.

Los parámetros Á2
12 y Á3

12, parecen aportar evidencia de que el sector público utiliza
una regla de feedback (o realimentación) de carácter predominantemente contracíclico
cuando determina el incremento anual del consumo destinado a transporte, energía y
recursos naturales30. Además, dicho feedback en la política pública se produciría con
cierto retardo: el gobierno responde con un retraso de tres periodos a caídas en la tasa
de crecimiento agregado con incrementos en el ritmo de crecimiento de los gastos de
consumo destinados a funciones de transporte, energía y recursos naturales.

Funciones de Respuesta del PIB a impulso en el consumo público en
infraestructuras de transporte, energía y recursos naturales: Las Funciones
de Respuesta a Impulso para el modelo estimado se muestran a continuación. En este
caso no es necesario utilizar la factorización de Choleski de la matriz de varianzas y
covarianzas de los residuos, ya que estos son ortogonales (se ha estimado una matriz de
varianzas y covarianzas diagonal y por tanto, el efecto instantáneo del consumo sobre el
PIB es forzosamente nulo).

30Mientras Á3
12 es claramente signi…cativo y negativo, el parámetro Á2

12 no puede considerarse distinto
de cero para los niveles de con…anza manejados habitualmente: el contraste t del parámetro es de 1.3,
lo que hace reduce hasta el 80% la probabilidad de que el parámetro sea distinto de cero. No obstante,
el parámetro ha sido dejado en el modelo porque mejora sustancialmente el ajuste de la función de
correlación cruzada entre las variables.

El modelo estimado restringiendo Á2
12 a cero, también recoge la signi…catividad del efecto retardado

del consumo público sobre el PIB: Á1
21 = 0:22 (0.11).
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Función de Respuesta del PIB a Impulso en el 
Consumo en transporte, energía y rec.naturales. 

Bandas al 90%
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Función de Respuesta Acumulada del PIB a Impulso 
en el Consumo en transporte, energía y rec.naturales. 

Bandas al 90%
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Para un nivel de signi…cación del 90% podemos aceptar que cambios en la tasa de
crecimiento del consumo tipo 2 (en transporte, energía y recursos naturales) tienen un
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efecto retardado un periodo que es distinto de cero, y de magnitud igual al 24% de la
magnitud de la perturbación producida en el consumo público. El hecho de que este
efecto se produzca con un cierto retardo puede interpretarse como evidencia de que es
necesario un periodo de ajuste para que el gasto de consumo empleado en la explotación y
mantenimiento de infraestructuras de energía, transporte y recursos naturales contribuya
al proceso productivo agregado en forma de unas infraestructuras más e…cientes.

Las respuestas acumuladas, por su parte, son distintas de cero para los retardos 1 y
2, en la línea de las conclusiones obtenidas para el consumo en sanidad y educación. El
efecto acumulado es creciente en el tiempo y en el largo plazo, resultante de la agregación
de todos los efectos obtenidos desde el periodo inicial, es de una magnitud casi el doble
de la inicial (1.96 veces) aunque no signi…cativo.

Basándonos en la signi…catividad del parámetro autorregresivo estimado que repre-
senta el efecto dinámico de cambios en la tasa de crecimiento del consumo público del
grupo 2 sobre la tasa de crecimiento del PIB, y en la signi…catividad de las funciones
de respuesta a impulso, podemos aceptar que existen efectos positivos no despreciables
del consumo público destinado a funciones de transporte, energía y recursos naturales
sobre el crecimiento económico.

Respecto de los resultados de estudios anteriores, los análisis previos se han centrado
en los efectos sobre el crecimiento de los gastos de inversión en infraestructuras de
transporte y comunicaciones, habiéndose encontrado correlaciones positivas de éstos
con el crecimiento (Aschauer (1989a), Easterly y Rebelo (1993)).

Evans y Karras (1994) y Devarajan y otros (1996) son los únicos trabajos que nos
consta han analizado los efectos productivos de los gastos corrientes destinados a las
funciones agrupadas como tipo 2. Evans y Karras encuentran efectos positivos, aunque
no signi…cativos de los gastos corrientes en autopistas y alcantarillado, cuando estiman
una función de producción ampliada. Es posible que no encuentren signi…catividad
porque su modelo no recoge estructura dinámica (nosotros tampoco encontramos efectos
contemporáneos signi…cativos sobre el crecimiento) ni realimentación entre las series,
además de emplear tanto gastos en transferencias como de consumo.

En el sentido contrario, Devarajan y otros (1996) encuentran efectos retardados
negativos sobre el crecimiento para los gastos públicos totales empleados en transporte
y comunicaciones. Ellos explican este resultado porque usan como variable explicativa
el ratio de estos gastos sobre el total de gasto público, el cual consideran excesivamente
alto para este conjunto de países en vías de desarrollo, lo que explicaría que dichos gastos
sean improductivos en el margen.

García-Milá (1987) encuentra al igual que nosotros efectos crecientes en el tiempo
y persistentes para los gastos estatales y locales de la economía estadounidense, com-
puestos básicamente por gastos en infraestructuras. Chavas y otros (1997) también
encuentran efectos pequeños en el corto plazo pero crecientes en el tiempo y persis-
tentes de los gastos públicos en I+D sobre la productividad total de los factores, para
la agricultura estadounidense.
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2.3.3.3.3 MODELO DE RELACIÓN ENTRE EL ’CONSUMO PÚBLICO
EN POLICÍA Y JUSTICIA’ Y EL ’PIB’ Comenzamos determinando el orden
adecuado para el vector autorregresivo. Como en el caso del consumo de tipo 2, los
contrastes formales nos llevarían a elegir el orden 1 para el vector autorregresivo (ver
apéndice 2.5.7). No obstante, el análisis de las funciones de autocorrelación (total y
parcial) y de correlación cruzada de los residuos que se derivan de la estimación de un
modelo bivariante de primer orden, nos lleva a rechazar la hipótesis de ruido blanco para
los mismos.

En concreto, las funciones de autocorrelación total y parcial de los residuos para la
serie de PIB (en primeras diferencias) presentan valores muy elevados en los retardos 2 y
3. Asimismo, la función de correlación cruzada presenta un parámetro signi…cativamente
distinto de cero para el efecto retardado 3 periodos del consumo sobre el PIB. Ver grá…cos
adjuntos.

Función de autocorrelación de los Residuos del PIB en el 
modelo bivariante de orden 1 con el Consumo Público tipo 
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Función de autocorrelación parcial de los Residuos del PIB 
en el modelo bivariante de orden 1 con el Consumo Público 
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Función de correlación cruzada de los Residuos del PIB y 
del Consumo Público en policía, justicia y seguridad civil 

en el modelo bivariante de orden 1 (bandas: 0.3015) 
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kNota: k<0: cg3 -> y; k>0: y-> cg3

Por ello, se utiliza también una modelización ’de arriba a abajo’, como en el caso
del consumo tipo 2, partiendo de modelos autorregresivos de orden 3, e imponiendo
sucesivamente restricciones sobre los parámetros que no resultan signi…cativos.

Los modelos que minimizan el criterio de AIC para las estimaciones mínimo-cuadráticas
de las primeras diferencias de la transformación logarítmica de las series son los sigu-
ientes:

r ln yt = Á3
21r ln cg3t¡3 + Á1

22r ln yt¡1 + »y
t

r ln cg3t = Á1
11r ln cg3t¡1 + Á3

11r ln cg3t¡3 + Á3
12r ln yt¡3 + »cg3

t

Pero la formulación …nalmente estimada para la relación entre las dos series implica
ligeras modi…caciones sobre las ecuaciones anteriores. Al hacer la estimación conjunta
para ambas series, los parámetros Á3

11 y Á3
12 resultaron no signi…cativos, y por tanto,

fueron eliminados, mientras que se incluyeron los parámetros Á2
22 y Á1

21 para modelizar
adecuadamente la estructura de autocorrelación y correlación cruzada de las series.

En la medida en que podemos aceptar que Ái
12 = 0 (i ¸ 0), encontramos eviden-

cia a favor de la exogeneidad dinámica de la tasa de crecimiento del consumo público
tipo 3 respecto de la tasa de crecimiento del PIB, al igual que ocurrió con el consumo
tipo 1. Este resultado también nos permite reforzar la verosimilitud de la hipótesis de
identi…cación elegida para el cálculo de las FRI.

Concretando, la estimación máximo-verosímil del modelo …nalmente elegido es la
siguiente.

Modelo de relación de…nitivo: En forma matricial el modelo estimado se formula
como:264 (1¡ 0:44

(:14)
B) 0

(¡0:19
(:17)

B+ 0:50
:16

B3) (1¡ 0:24
(:14)

B+ 0:21
(:13)

B2)

375 ¢

264 rfCg
3

t ¡ 4:31
(:33)

reYt¡ 3:24
(:22)

375 =

24 »cg3
t

»y
t

35
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La matriz de varianzas y covarianzas estimada de los residuos es:24 1:998 0:786

0:786 2:445

35
y la correlación entre los residuos de ambas series: corr(»cg3; »y) = 0:786=( 2

p
1:998 ¢

2
p

2:445) = 0:356:
De nuevo, analizamos la signi…cación conjunta de Á1

21 y Á3
21 a partir de un contraste

de ratio de verosimiludes para las siguientes hipótesis nula y alternativa:
H0 : Á1

21 = Á3
21 = 0

H1 : Á1
21; Á3

21 6= 0
En este caso, el estadístico del contraste tiene un valor de 58.35, superior al 5.99

correspondiente al valor crítico de la Â2(2) al 95%. Por tanto, de nuevo rechazamos
el modelo restringido frente al no restringido, aceptando con ello la signi…catividad
conjunta de los parámetros que recogen el efecto retardado de la tasa de crecimiento del
consumo público destinado a policía y justicia sobre la tasa de crecimiento del producto
agregado.

A continuación mostramos la función de respuesta de la tasa de crecimiento del
producto ante un impulso de un periodo en la tasa de crecimiento del consumo público
en policía, seguridad civil y justicia (tipo 3).
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Función de Respuesta del PIB a un impulso en el Consumo tipo 3.

Función de Respuesta del PIB a Impulso del Consumo 
en policía y adm.justicia. Bandas al 90%
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Función de Respuesta Acumulada del PIB a Impulso 
del Consumo en policía y adm. justicia. Bandas al 90%
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En el modelo de relación estimado con las tasas de crecimiento del consumo público
tipo 3 y del PIB, encontramos los siguientes resultados:
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² un efecto contemporáneo signi…cativo y de importante magnitud entre la tasa de
crecimiento de ambas variables

² un efecto retardado del crecimiento del consumo sobre el crecimiento agregado
predominantemente negativo, ya que el efecto con retardo un periodo (Á1

21) es
positivo pero no signi…cativo, mientras que el efecto retardado tres periodos (Á3

21)
es signi…cativamente negativo.

La traducción de estos resultados en términos de las funciones de respuesta a impulso
nos muestra un efecto instantáneo signi…cativamente distinto de cero, positivo y muy
elevado (casi el 40% de la magnitud de la perturbación inicial en la tasa de crecimiento
del consumo público), debido al elevado valor de la covarianza entre ambas series (0.79).
Hay que señalar que este resultado está obviamente condicionado a la hipótesis de iden-
ti…cación empleada respecto de la dirección de la correlación contemporánea entre las
series. Como ya indicamos, hemos supuesto que la dirección de causalidad instantánea
va desde el consumo público hacia el producto agregado.

Igualmente encontramos un efecto marginalmente distinto de cero y positivo para el
retardo 1, y signi…cativamente distinto de cero pero negativo para los retardos tercero y
cuarto. A pesar de la importante magnitud de los efectos retardados negativos, el efecto
contemporáneo positivo es su…cientemente importante para que encontremos respuestas
acumuladas positivas hasta el retardo 2. La respuesta de mayor magnitud se produce
en los periodos 3 y 2 para las respuestas individual y acumulada, siendo su magnitud
respectiva de -61.7% y 91.2% de la magnitud de la perturbación en la tasa de crecimiento
del consumo.

El efecto en el largo plazo es negativo pero de pequeña magnitud (-16% sobre la
magnitud de la perturbación) y no signi…cativo.

Respecto de los resultados encontrados previamente por la literatura en relación con
este tipo de partidas del gasto público destacamos los siguientes. Hall y Jones (1996,
98) en datos de corte transversal obtienen evidencia de que la política pública destinada
a la protección de los derechos de propiedad está positivamente correlacionada con la
renta por trabajador de las economías. Explican este resultado porque dicha política
favorece la acumulación de inputs productivos y aumenta la productividad de éstos.
Para analizar este efecto, aproximan la política pública con un indicador de variables
cualitativas que miden las características de distintos países respecto al grado de poten-
ciación de la propiedad privada según distintos parámetros resultantes de la actividad
pública regulatoria, como ley y orden, calidad de la burocracia, corrupción, riesgo de
expropiación e invalidación pública de los contratos privados. No resulta evidente a
priori en qué medida hay correlación positiva entre el gasto de consumo público en
las funciones de policía, seguridad civil y justicia y el grado de consecución de estos
parámetros. Por ello, es posible encontrar explicación tanto para los efectos positivos
como negativos que hemos encontrado, según predomine el efecto de favorecimiento o
entorpecimiento de la propiedad privada.

Por su parte, Evans y Karras (1994) encuentran efectos negativos pero no signi-
…cativos de los gastos corrientes en policía y protección contra incendios al estimar una
función de producción ampliada. Como señalamos anteriormente, la variable explicativa
que utilizan incluye transferencias y no modelizan efectos retardados ni bidireccionales
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entre las variables, a lo que hay que añadir que incluyen también el gasto en protección
contra incendios y nosotros no.
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2.3.4 SENSIBILIDAD DE LAS FUNCIONES DE RESPUESTA
A LA DIRECCIÓN DE CAUSALIDAD CONTEMPO-
RÁNEA

Hemos establecido como hipótesis más probable sobre la dirección de causalidad con-
temporánea entre las partidas de consumo público analizadas y el producto agregado la
que va desde las primeras hacia el segundo.

No obstante, Blanchard y Perotti (1999) establecen que es muy probable, cuando se
analizan series de frecuencia anual, que exista respuesta de la política …scal a pertur-
baciones no anticipadas de la tasa de crecimiento agregada, y que dicha respuesta sería
implementada dentro del mismo periodo anual. Por su parte, Hsie y Lai (1994) utilizan
la dirección de causalidad inversa a la nuestra (desde la tasa de crecimiento del PIB
hacia el ratio Gasto Público/PIB), aunque indican que los resultados no varían mucho
alterándola.

Pese a los argumentos esgrimidos a favor de la dirección de causalidad elegida, cabe
plantearse en qué medida varían los resultados si consideramos la dirección opuesta.

A continuación se muestran las nuevas funciones de respuesta (individuales y acu-
muladas) para aquellos modelos bivariantes que pueden verse alterados: el del consumo
público total y los de los grupos 1 y 3 (para el grupo 2 la correlación instantánea entre las
perturbaciones es nula, por lo que no es necesario ortogonalizar su matriz de varianzas
y covarianzas).

2.3.4.1 CONSUMO PÚBLICO TOTAL

Función de Respuesta del PIB a Impulso en el 
Consumo Público. 

Causalidad contemporánea y->cg. Bandas al 90%
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Función de respuesta acumulada del PIB a impulso en 
el Consumo Público. 

Causalidad contemporánea y->cg. Bandas al 90%

-1.5
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Respecto de los efectos individuales, sólo perdemos el efecto instantáneo de signo
negativo. En cuanto a los efectos acumulados, disminuye sensiblemente la signi…cativi-
dad del efecto negativo que se produce con un retardo de dos años, pasando del 98% al
89%.

En general, podemos concluir que disminuye la magnitud y signi…catividad de los
efectos acumulados. De hecho, al perderse el efecto contemporáneo, la estimación pun-
tual del efecto acumulado en el largo plazo pasa a ser prácticamente cero.
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2.3.4.2 CONSUMO EN SANIDAD Y EDUCACIÓN

Función de Respuesta del PIB a Impulso del Consumo 
en sanidad y educación.

Causalidad contemporánea y->cg. Bandas al 90%
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Función de Respuesta Acumulada del PIB a Impulso 
del Consumo en sanidad y educación.

Causalidad contemporánea y->cg. Bandas al 90%
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En primer lugar y de manera obvia, perdemos el efecto instantáneo sobre el crec-
imiento. En segundo lugar, la respuesta individual con un año de retraso disminuye de
signi…catividad, pasando del 94% al 86%.

Al disminuir la magnitud de los efectos acumulados, la de retardo 1 pasa a tener un
nivel de signi…cación del 86% y la de retardo 2 deja de ser signi…cativa. Igualmente, el
efecto acumulado en el largo plazo es de sólo 0.52 veces la magnitud del efecto que se
produce en el primer año, frente a las 1.6 veces para la versión anterior.
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2.3.4.3 CONSUMO EN POLICÍA, SEGURIDAD CIVIL Y JUSTICIA

Función de Respuesta del PIB a Impulso del Consumo 
en policía y adm.justicia. 

Causalidad contemporánea y->cg3. Bandas al 90%
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Función de Respuesta Acumulada del PIB a Impulso 
del Consumo en policía y adm. justicia. 

Causalidad contemporánea y->cg3. Bandas al 90%

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

banda_inf nivel banda_sup

En el caso del consumo destinado a policía, seguridad civil y justicia, se pierde el
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efecto positivo contemporáneo y se mantiene el efecto negativo retardado (que sigue
siendo signi…cativo).

Como resultado, los efectos acumulados siguen siendo positivos para los dos primeros
retardos, aunque ven reducida su signi…catividad hasta un nivel del 83% aproximada-
mente. El efecto a largo plazo, sigue siendo negativo y de magnitud mucho mayor. De
hecho, sería signi…cativo para un nivel de con…anza del 86%.

En resumidas cuentas, si invertimos el orden de causalidad contemporánea:

1. El efecto del consumo total sobre el crecimiento pasa a ser no signi…cativo.

2. Se mantienen básicamente los resultados para el consumo en educación y sanidad,
aunque disminuye su signi…catividad y la magnitud de los efectos en el largo plazo.

3. El consumo en policía y justicia es el que ve sus resultados más alterados: dis-
minuye sensiblemente la signi…catividad de los efectos positivos del corto plazo y
aumenta el efecto pernicioso en el largo plazo.
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2.4 CONCLUSIONES

En el presente capítulo hacemos un análisis de relación entre partidas de consumo público
y el crecimiento económico. Empleamos datos para la economía americana, de carácter
anual y muestra 52-96. Las principales conclusiones obtenidas son las siguientes:

1. Al emplear datos de consumo público agregado obtenemos resultados en línea con
estudios anteriores: correlación contemporánea negativa entre el crecimiento del
consumo público total y el del PIB. Además, encontramos que existen efectos
retardados también negativos de magnitud similar a la inicial.

2. Si utilizamos partidas desagregadas de consumo público, que entendemos tienen
efectos productivos, obtenemos resultados cualitativamente diferentes: efectos con-
temporáneos y/o retardados positivos de la tasa de crecimiento de dichas partidas
de consumo sobre la del PIB.

3. Los resultados en términos de funciones de respuesta a impulso están condicionados
en parte (salvo para el consumo público en infraestructuras de transporte, recursos
naturales y energía) a la hipótesis de identi…cación utilizada para la dirección de
causalidad instantánea entre el consumo público y el PIB.

4. Es interesante destacar que hemos encontrado evidencia de que la política gu-
bernamental en gastos de transporte, energía y recursos naturales parece respon-
der de forma contracíclica, aunque con un cierto retardo, a la evolución del ciclo
económico (entendido como tasa de crecimiento del PIB). En cambio, los gas-
tos sanitarios y educativos (grupo 1), así como los de policía, seguridad civil y
justicia (grupo 3), evolucionan en términos dinámicos de forma exógena al com-
portamiento económico. Quizá porque son gastos comprometidos en gran medida
a su evolución pasada por intereses políticos, por el crecimiento de la población
y otros factores exógenos. Esta evidencia de exogeneidad retardada aumenta la
plausabilidad respecto de la exogeneidad contemporánea que hemos impuesto al
dibujar las funciones de respuesta a impulso. Además, en estas funciones públicas
la proporción de sueldos y salarios es muy alta en el total del monto de consumo.
En la medida en que los salarios están determinados en presupuestos anuales, son
inelásticos a sorpresas no anticipadas en el crecimiento del PIB dentro del periodo
anual.

5. En términos de funciones de respuesta acumulada a impulso, las funciones económi-
cas que tienen mayor efecto sobre la tasa de crecimiento parecen ser, en el corto
plazo la de policía y justicia (2 años) seguidas de sanidad y educación (2 años), y
en el largo plazo, los gastos de consumo en infraestructuras de transporte, recursos
naturales y energía cuyo efecto es creciente en el tiempo.

6. Si invertimos la dirección de la causalidad contemporánea entre el consumo y el
PIB:

² el efecto del consumo total sobre el crecimiento pasa a ser no signi…cativo
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² se mantienen básicamente los resultados para el consumo en educación y sanidad,
aunque disminuye su signi…catividad y la magnitud de los efectos en el largo plazo

² el consumo en policía y justicia es el que ve sus resultados más alterados, ya que
disminuye sensiblemente la signi…catividad de los efectos positivos del corto plazo
y aumenta el efecto pernicioso en el largo plazo.
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2.5 APÉNDICES.

2.5.1 DATOS EMPLEADOS.

² Gross Domestic Product: 52-96

billions of dollars: table 8.19 ¨
billions of chained (1992) dollars: table 1.1 }

² Government Current Expenditures and Gross Investment by Function: 52-96

billions of dollars: tables 3.15, 3.16, 3.17 ¨

² Chain-type price index (Government consumption expenditures and gross invest-
ment): 52-96 }

Leyenda:
¨ Annual Revision ”Annual Only” tables, 1929-1996. USDOC, BEA, NIWD (BE-

54), Washington DC 20250.
} BEA, GDP and related data: NIPA annual data, 1929-1996, http://www.bea.doc.gov/
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2.5.2 CONTRASTE DE COINTEGRACIÓN ENTRE EL CON-
SUMO PÚBLICO Y EL GASTO PÚBLICO TOTAL.

Clasificación económica del consumo público. 
Ratio consumo/gasto
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Ratio consumo público total/gasto público total. 
Función de autocorrelación parcial (bandas 0.3015)
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Test ADF= -2.26 (valor crítico -2.93 al 95%).
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2.5.3 MODELO BIVARIANTE ENTRE CONSUMO PÚBLICO
TOTAL Y PIB.

2.5.3.1 ESTIMACIONES MÁXIMO VEROSÍMILES DE VAR(j), PARA
j=0,...,3

Los resultados de la estimación MVE se muestran en la siguiente tabla:31

parámetronorden V AR(0) V AR(1) V AR(2) V AR(3)

¹i 6.50 (0.40) 6.49 (0.82) 6.44 (0.84) 6.14 (1.21)

¹y 3.18 (0.25) 3.21 (0.34) 3.24 (0.25) 3.16 (0.28)

Á1
11 0.66 (0.10) 0.56 (0.15) 0.56 (0.14)

Á1
22 0.30 (0.15) 0.39 (0.15) 0.43 (0.14)

Á1
12 0.23 (0.17 0.075 (0.18) 0.26 (0.20)

Á1
21 0.012 (0.10) 0.071 (0.15) 0.15 (0.13)

Á2
11 0.12 (0.15) -0.11 (0.18)

Á2
22 -0.29 (0.14) -0.35 (0.15)

Á2
12 0.36 (0.18) 0.060 (0.21)

Á2
21 -0.092 (0.15) -0.35 (0.16)

Á3
11 0.32 (0.16)

Á3
22 0.010 (0.15)

Á3
12 0.26 (0.18)

Á3
21 0.27 (0.13)

¾i
a 2.7 2.0 1.9 1.9

¾y
a 1.8 1.8 1.7 1.6

Q(6)i 50.21 4.8 6.0 3.5

Q(6)y 7.8 5.6 1.0 2.3

Ln(jPj) 3.19 2.52 2.36 2.17
Nota: desviaciones típicas entre paréntesis

31Los modelos de intervención han sido estimados conjuntamente con los vectores autorregresivos, lo
que permite aumentar la e…ciencia de las estimaciones. Para la estimación se ha empleado el programa
DRV, que implimenta el procedimiento de Máxima Verosimilitud Exacta descrito en Mauricio (1995).
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2.5.3.2 MATRICES DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DE LOS RESI-
DUOS

VAR(0) ¾2
cg ¾2

y

¾2
cg 7.109 -

¾2
y -0.514 3.440

VAR(1) ¾2
cg ¾2

y

¾2
cg 4.094 -

¾2
y -0.683 3.156

VAR(2) ¾2
cg ¾2

y

¾2
cg 3.751 -

¾2
y -0.300 2.847

VAR(3) ¾2
cg ¾2

y

¾2
cg 3.731 -

¾2
y -0.947 2.595

2.5.3.3 DIAGNOSIS DE LOS RESIDUOS DEL VAR(3)

Diagnosis de los residuos resultantes del ajuste de un VAR(3):

² Funciones de correlación cruzada estimadas para los retardos 1 a 3:24 ¡:017 ¡:024

¡:023 :004

35 24 ¡:020 ¡:036

:037 :096

35 24 :001 :048

:058 ¡:021

35
² Contraste de ratio de verosimilitudes para los vectores autorregresivos bivariantes

estimados con los residuos (retardos 0 a 3):

Hipótesis Nula LR test Chi_4(95%)

VAR(2) vs VAR(3) -0.884 9.49

VAR(1) vs VAR(2) -1.259 9.49

VAR(0) vs VAR(1) -0.609 9.49

2.5.3.4 CONTRASTES DE SELECCIÓN DEL ORDEN DEL VAR

2.5.3.4.1 Estadísticos de Criterio de Información:
Utilizamos el Criterio de Información de Akaike (AIC) y el de Error Final de Predic-

ción (FPE). Debe elegirse el modelo con el valor del estadístico más reducido, de forma
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que se logre un equilibrio entre la exactitud del ajuste y la parsimonia del modelo, es
decir, el número de parámetros estimados.

De…nición de los estadísticos:

AIC = ln j§u(m)j +
2mK2

T

FPE = j§u(m)j ¢
·

T + Km + 1

T ¡ Km ¡ 1

¸K

siendo:
m el orden del VAR estimado
j§u(m)j determinante de la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos resul-

tantes de la estimación del VAR(m)
K el número de variables
T el número de observaciones

En la siguiente tabla se muestra el valor de estos estadísticos para los distintos
órdenes estimados.

AIC FPE

VAR(0) 3.186 29.018

VAR(1) 2.697 16.257

VAR(2) 2.724 16.719

VAR(3) 2.719 16.695

2.5.3.4.2 Contraste de Ratio de Verosimilitudes:
De…nición del estadístico de contraste:

¸LR = 2 ¢ [ln l(^̄; §̂u) ¡ ln l(^̄
r; §̂r

u)] = T ¢ [ln
¯̄̄
§̂u(p ¡ 1)

¯̄̄
¡ ln

¯̄̄
§̂u(p)

¯̄̄
] ¼ Â2(K2)

siendo:
T=noobservaciones
K=novariables
l(^̄; §̂u)= función de verosimilitud del modelo sin restringir
l(^̄

r; §̂r
u)= función de verosimilitud del modelo restringido¯̄̄

§̂u(p)
¯̄̄
= matriz de varianzas y covarianzas estimadas para el VAR(p)

Región de rechazo del contraste:
Se rechaza la hipótesis nula, modelo VAR(p ¡ 1), frente a la alternativa, VAR(p),

si ¸LR es mayor que el valor crítico para Â2(K2). La formulación del contraste [Hn
0 :

VAR(p ¡ 1); Hn
1 : VAR(p)] está condicionada a la aceptación de las hipótesis previas

[Hi
0 : VAR(j ¡ 1); Hi

1 : VAR(j), para i = 1; :::; n, j > p] (ver Lütkepohl (1993) para una
explicación detallada de la sucesión de contrastes a aplicar).
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En la siguiente tabla se muestra el valor de los estadísticos de razón de verosimiludes
para la sucesión de contrastes [Hn

0 : VAR(p ¡ 1); Hn
1 : VAR(p)] para n=1,...,3, p=3,...,1.

Hipótesis Nula LR test Chi_4(95%) Chi_4(90%)

VAR(2) vs VAR(3) 8.216 9.49 7.78

VAR(1) vs VAR(2) 6.833 9.49 7.78

VAR(0) vs VAR(1) 29.508 9.49 7.78

2.5.3.5 DIAGNOSIS DE LOS RESIDUOS DEL MODELO DEFINITIVO

El modelo de…nitivo estimado es el siguiente:

V AR(3)

¹i 6.15 (1.26)

¹y 3.17 (0.26)

Á1
11 0.54 (0.12)

Á1
22 0.39 (0.14)

Á1
12 0.25 (0.17)

Á1
21 0.00 (0.18)

Á2
11 0.00 (0.18)

Á2
22 -0.28 (0.14)

Á2
12 0.00 (0.18)

Á2
21 -0.27 (0.14)

Á3
11 0.26 (0.12)

Á3
22 0.00 (0.18)

Á3
12 0.27 (0.15)

Á3
21 0.28 (0.13)

¾i
a 1.9

¾y
a 1.6

Q(6)i 3.60

Q(6)y 2.30
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2.5.3.5.1 Grá…cos de los residuos:

Residuos estandarizados del modelo bivariante entre 
Consumo Público Agregado y PIB.
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Residuos estandarizados del modelo bivariante entre 
Consumo Público Agregado y PIB.
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2.5.3.5.2 Funciones de correlación cruzada estimadas con los residuos (retar-
dos 1 a 3):24 ¡:020 ¡:065

:119 :005

35 24 ¡:092 :063

:032 :071

35 24 ¡:034 :030

:036 :032

35
Como las bandas vienen dadas por §0.30151, ninguno de los parámetros de la ccf

es signi…cativamente distinto de cero y por tanto, el modelo formulado recoge toda la
estructura de autocorrelación y de relación bidireccional de las series.

2.5.3.5.3 Contraste de ratio de verosimilitudes para los vectores autorregre-
sivos bivariantes estimados con los residuos (retardos 0 a 3):

Hipótesis Nula LR test Chi_4(95%)

VAR(2) vs VAR(3) -1.23 9.49

VAR(1) vs VAR(2) -1.02 9.49

VAR(0) vs VAR(1) 0.16 9.49

En ningún caso se veri…ca que ¸LR > Â2(K2), por lo que aceptamos la adecuación
de un VAR(0).
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2.5.4 CONSTRASTES DE ESTABILIDAD PARA LA ME-
DIA DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL CON-
SUMO PÚBLICO TIPO 1 Y TIPO 2:

2.5.4.1 CONSUMO PÚBLICO TIPO 1

2.5.4.1.1 Estadístico CUSUM
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El estadístico CUSUM se calcula como:

Wt =
tP

r=k+1

eerb¾
con: b¾ =

1

T ¡ k
¢

TP
r=k+1

(eer ¡ e)2

y

e =
1

T ¡ k
¢

TP
r=k+1

er

T=número de observaciones
k=número de variables explicativaseet= residuo recursivo normalizado
Se rechaza la hipótesis de estabilidad si la serie Wt traspasa las bandas de con…anza.
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2.5.4.1.2 Estadístico CUSUMQ
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El estadístico se construye como:

St =

tP
r=k

ee2
r

TP
r=k

ee2
r

Igualmente, se rechaza estabilidad si la serie St se sale de la banda.

2.5.4.1.3 Contraste de Chow

F=
(SRT ¡ SR1 ¡ SR2)=J

(SR1 + SR2)=(n ¡ k)
¼ zJ;n¡k

El estadístico F de cambio estructural para la tasa de crecimiento del consumo tipo
1 en la fecha 1971 es 71.55, que es mayor de 4.067, el valor de la z1;45¡2 (95%). Por
tanto, se acepta la hipótesis de cambio estructural.
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2.5.4.2 CONSUMO PÚBLICO TIPO 2

2.5.4.2.1 Estadístico CUSUM
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2.5.4.2.2 Estadístico CUSUMQ
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2.5.5 MODELO BIVARIANTE ENTRE EL CONSUMO TIPO
1 Y EL PIB

2.5.5.1 ESTIMACIONES MÁXIMO VEROSÍMILES DE VAR(j), PARA
j=0,...,3

parámetronorden V AR(0) V AR(1) V AR(2) V AR(3)

¹i 6.50 (0.24) 6.55 (0.47) 6.52 (0.31) 6.51 (0.26)

¹y 3.18 (0.25) 3.21 (0.38) 3.22 (0.28) 3.21 (0.25)

Á1
11 0.54 (0.13) 0.70 (0.16) 0.67 (0.15)

Á1
22 0.27 (0.15) 0.35 (0.15) 0.32 (0.16)

Á1
12 0.037 (0.13) 0.031 (0.13) -0.022 (0.13)

Á1
21 0.13 (0.15) 0.25 (0.18) 0.18 (0.19)

Á2
11 -0.37 (0.17) -0.24 (0.18)

Á2
22 -0.25 (0.14) -0.23 (0.15)

Á2
12 0.10 (0.13) 0.15 (0.13)

Á2
21 -0.19 (0.17) -0.009 (0.21)

Á3
11 -0.17 (0.15)

Á3
22 -0.008 (0.15)

Á3
12 -0.10 (0.13)

Á3
21 -0.25 (0.18)

¾i
a 1.7 1.4 1.3 1.3

¾y
a 1.9 1.8 1.7 1.6

Q(6)i 17.7 8.7 2.7 0.53

Q(6)y 8.1 5.1 0.48 0.63

Ln(j§j) 2.22 1.81 1.56 1.48
(desv. típica entre paréntesis)
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2.5.5.2 MATRICES DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DE LOS RESI-
DUOS

VAR(0) ¾2
cg1 ¾2

y

¾2
cg1 2.971 -

¾2
y 0.996 3.448

VAR(1) ¾2
cg1 ¾2

y

¾2
cg1 2.115 -

¾2
y 0.625 3.081

VAR(2) ¾2
cg1 ¾2

y

¾2
cg1 1.833 -

¾2
y 0.515 2.752

VAR(3) ¾2
cg1 ¾2

y

¾2
cg1 1.731 -

¾2
y 0.423 2.630

2.5.5.3 CONTRASTES DE SELECCIÓN DEL ORDEN DEL VAR

2.5.5.3.1 Estadísticos de Criterio de Información
Utilizamos el Criterio de Información de Akaike (AIC) y el de Error Final de Predic-

ción (FPE), debiendo elegirse el modelo con el valor del estadístico más reducido. En
la siguiente tabla se muestra el valor de estos estadísticos para los distintos órdenes
estimados.

AIC FPE

VAR(0) 2.225 11.098

VAR(1) 1.998 8.100

VAR(2) 1.945 7.710

VAR(3) 2.061 8.720

2.5.5.3.2 Contraste de ratio de Verosimilitudes
Hipótesis Nula LR test Chi_4(95%)

VAR(2) vs VAR(3) 3.614 9.49

VAR(1) vs VAR(2) 10.18 9.49
Región de rechazo: se rechaza la hipótesis nula, modelo VAR(p ¡ 1), frente a la

alternativa, VAR(p), si ¸LR es mayor que el valor crítico para Â2(K2).
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2.5.5.4 DIAGNOSIS DE LOS RESIDUOS DEL VAR(2) NO RESTRINGIDO

2.5.5.4.1 Funciones de correlación cruzada estimadas para los retardos 1
a 3:24 ¡:072 ¡:087

¡:073 ¡:043

35 24 :092 :107

:089 :037

35 24 ¡:147 ¡:193

¡:153 ¡:030

35
Las bandas de con…anza son: §2=

p
T = §0:3015. El elemento (1,2) de cada ma-

triz corresponde al efecto retardado del PIB sobre el consumo, y el elemento (2,1)
corresponde al efecto del consumo sobre el PIB. No hay ningún parámetro signi…cativa-
mente distinto de cero, por lo que podemos aceptar la hipótesis de que los residuos son
ruido blanco y no es necesario añadir más estructura autorregresiva al modelo.

2.5.5.4.2 Contraste de ratio de verosimilitudes para los vectores auto-
rregresivos bivariantes estimados con los residuos (retardos 0 a 3):

Hipótesis Nula LR test Chi_4(95%)

VAR(2) vs VAR(3) -1.75 9.49

VAR(1) vs VAR(2) 0.60 9.49

VAR(0) vs VAR(1) -0.85 9.49

En ningún caso se veri…ca que ¸LR > Â2(K2), por lo que aceptamos la adecuación
de un VAR(0). Conclusión: los residuos resultantes de la estimación del VAR(2) con la
tasa de crecimiento del consumo tipo 1 y la del PIB son ruido blanco.

2.5.5.5 CONTRASTE DE EXOGENEIDAD DEL CONSUMO PÚBLICO
TIPO 1 RESPECTO DEL PIB

El estadístico empleado se basa en un contraste de ratio de verosimilitudes, formulado
como:

¸LR = T ¢ [ln
¡
¾̂2

cg1

¢r ¡ ln
¡
¾̂2

cg1

¢
] ¼ Â2(n1n2p)

donde:¡
¾̂2

cg1

¢r
es la varianza de los residuos para el modelo restringido (consumo exógeno) y¡

¾̂2
cg1

¢
la del modelo no restringido, p es el orden del VAR y n1 es el número de variables

exógenas respecto del resto de variables (n2 = K ¡ n1).
Para el modelo que nos ocupa, el estadístico de ratio de verosimilitudes es el siguiente:

¸LR= 42 ¢ [ln 1:87 ¡ ln 1:83] = 0:91

Como:

0:91 < 5:99 (Â2
4(95%))

aceptaríamos la exogeneidad del consumo público respecto del PIB.
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2.5.5.6 DIAGNOSIS DE LOS RESIDUOS DEL MODELO DEFINITIVO

El modelo estimado imponiendo la exogeneidad del consumo tipo 1 respecto del PIB

V AR(2) restringido

¹i 6.58 (0.48)

¹y 3.20 (0.26)

Á1
11 0.71 (0.15)

Á1
22 0.34 (0.15)

Á1
12 0.00 (0.21)

Á1
21 0.26 (0.17)

Á2
11 -0.34 (0.15)

Á2
22 -0.27 (0.14)

Á2
12 0.00 (0.21)

Á2
21 -0.18 (0.17)

¾i
a 1.3

¾y
a 1.6

Q(6)i 2.41

Q(6)y 0.43
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2.5.5.6.1 Grá…cos de los residuos:

Residuos estandarizados del modelo bivariante entre 
Consumo Público en sanidad y educación y PIB.
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Residuos estandarizados del modelo bivariante entre 
Consumo Público en sanidad y educación y PIB.
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2.5.5.6.2 Funciones de correlación cruzada estimadas para los retardos 1 a 3:24 ¡:085 ¡:054

¡:073 ¡:031

35 24 :093 :228

:095 :062

35 24 ¡:140 ¡:166

¡:136 ¡:009

35
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Las bandas de con…anza son: §2=
p

T = §0:3015. El elemento (1,2) de cada matriz
corresponde al efecto retardado del PIB sobre el consumo, y el elemento (2,1) corre-
sponde al efecto del consumo sobre el PIB. No hay ningún parámetro signi…cativamente
distinto de cero, por lo que podemos aceptar la hipótesis de que los residuos son ruido
blanco y no es necesario añadir más estructura autorregresiva al modelo.

2.5.5.6.3 Contraste de ratio de verosimilitudes para los vectores autorregre-
sivos bivariantes estimados con los residuos (retardos 0 a 3):

Hipótesis Nula LR test Chi_4(95%)

VAR(2) vs VAR(3) -0.867 9.49

VAR(1) vs VAR(2) -1.123 9.49

VAR(0) vs VAR(1) -0.762 9.49

Los contrastes c.1. y c.2. nos permiten concluir que los residuos resultantes de la
estimación del VAR(2) con la tasa de crecimiento del consumo tipo 1 y la del PIB son
ruido blanco.
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2.5.6 MODELO BIVARIANTE ENTRE EL CONSUMO TIPO
2 Y EL PIB

2.5.6.1 ESTIMACIONES MÁXIMO VEROSÍMILES DE VAR(j), PARA
j=0,...,3

parámetronorden V AR(0) V AR(1) V AR(2) V AR(3)

¹i 2.17 (0.22) 2.12 (0.43) 2.12 (0.43) 2.08 (0.54)

¹y 3.18 (0.27) 3.16 (0.40) 3.15 (0.29) 3.17 (0.26)

Á1
11 0.24 (0.16) 0.24 (0.15) 0.27 (0.15)

Á1
22 0.32 (0.14) 0.43 (0.14) 0.43 (0.15)

Á1
12 0.073 (0.19) 0.063 (0.21) -0.032 (0.20)

Á1
21 0.19 (0.11) 0.22 (0.11) 0.24 (0.11)

Á2
11 -0.045 (0.17) -0.052 (0.16)

Á2
22 -0.31 (0.14) -0.35 (0.15)

Á2
12 0.15 (0.21) 0.23 (0.21)

Á2
21 -0.077 (0.11) -0.11 (0.12)

Á3
11 0.21 (0.16)

Á3
22 -0.008 (0.15)

Á3
12 -0.40 (0.20)

Á3
21 0.11 (0.11)

¾i
a 2.4 2.3 2.3 2.1

¾y
a 1.9 1.7 1.6 1.6

Q(6)i 5.12 4.70 3.69 2.72

Q(6)y 8.1 7.32 1.62 2.58

Ln(j§j) 2.97 2.73 2.61 2.40

(desv. típica entre paréntesis)

2.5.6.2 MATRICES DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DE LOS RESID-
UOS

VAR(0) ¾2
cg2 ¾2

y

¾2
cg2 5.665 -

¾2
y -0.269 3.448
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VAR(1) ¾2
cg2 ¾2

y

¾2
cg2 5.331 -

¾2
y -0.588 2.932

VAR(2) ¾2
cg2 ¾2

y

¾2
cg2 5.230 -

¾2
y -0.467 2.638

VAR(3) ¾2
cg2 ¾2

y

¾2
cg2 4.475 -

¾2
y -0.658 2.589

2.5.6.3 CONTRASTES DE SELECCIÓN DEL ORDEN DEL VAR

2.5.6.3.1 Estadísticos de Criterio de Información:
AIC FPE

VAR(0) 2.968 23.341

VAR(1) 2.913 20.216

VAR(2) 2.989 21.909

VAR(3) 2.983 21.920

2.5.6.3.2 Contraste de ratio de Verosimilitudes
LR test Chi_4(95%) Chi_4(90%)

VAR(3) vs VAR(2) 8.639 9.49 7.78

VAR(2) vs VAR(1) 4.859 9.49 7.78

VAR(1) vs VAR(0) 9.894 9.49 7.78

2.5.6.4 ESTRATEGIA ’ARRIBA-ABAJO’ PARA LA ELECCIÓN DEL MOD-
ELO DEFINITIVO

El procedimiento para la selección del modelo consiste en la estimación mínimo-cuadradática
de modelos con restricciones sucesivas sobre los parámetros.

El estadístico empleado para la elección del modelo es el Criterio de Información de
Akaike, de…nido como:

AIC = ln ~¾2 + (2 ¤ no par¶ametros)=T

siendo:
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~¾2 : media muestral de los residuos al cuadrado correspondientes a la ecuación k-
ésima.

T : número de observaciones
Se elimina un parámetro del modelo si y sólo si prescindir de él permite reducir el

valor del estadístico AIC. En caso contrario, se vuelve a incorporar dicho parámetro a
la formulación.

Los modelos estimados y el valor del estadístico AIC se muestran en la siguiente
tabla:

Ecuaciones T (53-96) nºparametros sigma2_cg2 AIC

cg2=phi11_1*cg2(-1)+phi11_2*cg2(-2)+phi11_2*cg2(-3)+phi12_1*y(-1)+phi12_2*y(-2)+phi12_2*y(-3) 44 7 15986 6.2135
cg2=phi11_1*cg2(-1)+phi11_2*cg2(-2)+phi11_2*cg2(-3)+phi12_1*y(-1)+phi12_2*y(-2) 44 6 17507 6.2589
cg2=phi11_1*cg2(-1)+phi11_2*cg2(-2)+phi11_2*cg2(-3)+phi12_1*y(-1)+phi12_2*y(-3) 44 6 16299 6.1874
cg2=phi11_1*cg2(-1)+phi11_2*cg2(-2)+phi11_2*cg2(-3)+phi12_2*y(-3) 44 5 16320 6.1432
cg2=phi11_1*cg2(-1)+phi11_2*cg2(-2)+phi11_2*cg2(-3) 44 4 17620 6.1744
cg2=phi11_1*cg2(-1)+phi11_2*cg2(-2)+phi12_2*y(-3) 44 4 17530 6.1693
cg2=phi11_1*cg2(-1)+phi11_2*cg2(-3)+phi12_2*y(-3) 44 4 16349 6.0996
cg2=phi11_2*cg2(-3)+phi12_2*y(-3) 44 3 17417 6.1174
y=phi21_1*cg2(-1)+phi21_2*cg2(-2)+phi21_2*cg2(-3)+phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2)+phi22_2*y(-3) 44 7 10592 5.8018
y=phi21_1*cg2(-1)+phi21_2*cg2(-2)+phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2)+phi22_2*y(-3) 44 6 10675 5.7642
y=phi21_1*cg2(-1)+phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2)+phi22_2*y(-3) 44 5 10693 5.7204
y=phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2)+phi22_2*y(-3) 44 4 12496 5.8308
y=phi21_1*cg2(-1)+phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2) 44 4 10919 5.6959
y=phi21_1*cg2(-1)+phi22_1*y(-1) 44 3 12550 5.7896

Nota: las ecuaciones corresponden a la primera diferencia de la transformación lo-
garítmica de las series.
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2.5.6.5 DIAGNOSIS DE LOS RESIDUOS DEL MODELO DEFINITIVO

El modelo de…nitivo estimado es el siguiente:

V AR(3)

¹i 1.98 (0.54)

¹y 3.13 (0.30)

Á1
11 0.25 (0.15)

Á1
22 0.39 (0.15)

Á1
12 0.00 (0.19)

Á1
21 0.24 (0.11)

Á2
11 0.00 (0.19)

Á2
22 -0.31 (0.16)

Á2
12 0.26 (0.20)

Á2
21 0.00 (0.19)

Á3
11 0.24 (0.17)

Á3
22 0.00 (0.19)

Á3
12 -0.44 (0.19)

Á3
21 0.00 (0.19)

¾i
a 2.0

¾y
a 1.6

Q(6)i 2.87

Q(6)y 1.52
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2.5.6.5.1 Grá…cos de residuos:

Residuos estandarizados del modelo bivariante entre 
Consumo Público en infraestructuras de transporte, 

energía y recursos naturales y el PIB. Consumo tipo 2
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Residuos estandarizados del modelo bivariante entre 
Consumo Público en infraestructuras de transporte, 

energía y rec. naturales y PIB. PIB
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2.5.6.5.2 Funciones de correlación cruzada estimadas para los retardos 1 a 3:24 :108 ¡:065

:040 :034

35 24 ¡:082 :031

¡:149 :021

35 24 :023 :016

¡:044 ¡:089

35
Las bandas de con…anza son: §2=

p
T = §0:3015. El elemento (1,2) de cada ma-

triz corresponde al efecto retardado del PIB sobre el consumo, y el elemento (2,1)
corresponde al efecto del consumo sobre el PIB. No hay ningún parámetro signi…cativa-
mente distinto de cero, por lo que podemos aceptar la hipótesis de que los residuos son
ruido blanco y la modelización es adecuada.

2.5.6.5.3 Contraste de ratio de verosimilitudes para los vectores autorregre-
sivos bivariantes estimados con los residuos (retardos 0 a 3):

Hipótesis Nula LR test Chi_4(95%)

VAR(2) vs VAR(3) 0.352 9.49

VAR(1) vs VAR(2) -1.572 9.49

VAR(0) vs VAR(1) -3.637 9.49
En línea con el contraste previo, aceptaríamos la hipótesis de ruido blanco para los

residuos del modelo estimado.
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2.5.7 MODELO BIVARIANTE ENTRE EL CONSUMO TIPO
3 Y EL PIB

2.5.7.1 ESTIMACIONES MÁXIMO VEROSÍMILES DE VAR(j), PARA
j=0,...,3

parámetronorden V AR(0) V AR(1) V AR(2) V AR(3)

¹i 4.29 (0.23) 4.34 (0.40) 4.35 (0.41) 4.35 (0.44)

¹y 3.18 (0.27) 3.20 (0.38) 3.21 (0.27) 3.21 (0.25)

Á1
11 0.48 (0.13) 0.45 (0.14) 0.44 (0.14)

Á1
22 0.30 (0.13) 0.36 (0.14) 0.29 (0.15)

Á1
12 -0.004 (0.11) 0.006 (0.12) 0.001 (0.13)

Á1
21 0.025 (0.17) 0.15 (0.18) 0.20 (0.17)

Á2
11 0.068 (0.15) 0.035 (0.15)

Á2
22 -0.23 (0.14) -0.23 (0.14)

Á2
12 -0.031 (0.13) -0.015 (0.13)

Á2
21 -0.23 (0.17) -0.060 (0.18)

Á3
11 0.057 (0.16)

Á3
22 0.024 (0.13)

Á3
12 -0.048 (0.12)

Á3
21 -0.38 (0.17)

¾i
a 1.6 1.4 1.4 1.4

¾y
a 1.9 1.8 1.7 1.6

Q(6)i 17.40 2.75 2.59 2.2

Q(6)y 8.09 5.17 0.29 1.22

Ln(j§j) 2.10 1.74 1.61 1.48
(desv. típicas entre paréntesis)
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2.5.7.2 MATRICES DE VARIANZAS Y COVARIANZAS DE LOS RESI-
DUOS

VAR(0) ¾2
cg3 ¾2

y

¾2
cg3 2.531 -

¾2
y 0.738 3.448

VAR(1) ¾2
cg3 ¾2

y

¾2
cg3 1.950 -

¾2
y 0.612 3.123

VAR(2) ¾2
cg3 ¾2

y

¾2
cg3 1.934 -

¾2
y 0.617 2.775

VAR(3) ¾2
cg3 ¾2

y

¾2
cg3 1.913 -

¾2
y 0.636 2.504

2.5.7.3 CONTRASTES DE SELECCIÓN DEL ORDEN DEL VAR

2.5.7.3.1 Estadísticos de Criterio de Información:
AIC FPE

VAR(0) 2.102 9.855

VAR(1) 1.929 7.560

VAR(2) 1.988 8.048

VAR(3) 2.064 8.740

2.5.7.3.2 Contraste de ratio de Verosimilitudes
LR test Chi_4(95%)

VAR(3) vs VAR(2) 5.275 9.49

VAR(2) vs VAR(1) 5.592 9.49

VAR(1) vs VAR(0) 14.698 9.49
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2.5.7.4 ESTRATEGIA ’ARRIBA-ABAJO’ PARA LA ELECCIÓN DEL MOD-
ELO

En la siguiente tabla se muestran los estadísticos de AIC para las diferentes formulaciones
posibles de la tasa de crecimiento del PIB y del consumo tipo 3.

Ecuaciones T (53-96) nºparametros sigma2_cg3 AIC

cg3=phi11_1*cg3(-1)+phi11_2*cg3(-2)+phi11_2*cg3(-3)+phi12_1*y(-1)+phi12_2*y(-2)+phi12_2*y(-3) 44 7 7098 5.4016
cg3=phi11_1*cg3(-1)+phi11_2*cg3(-2)+phi11_2*cg3(-3)+phi12_1*y(-1)+phi12_2*y(-2) 44 6 7921 5.4658
cg3=phi11_1*cg3(-1)+phi11_2*cg3(-2)+phi11_2*cg3(-3)+phi12_1*y(-1)+phi12_2*y(-3) 44 6 7101 5.3565
cg3=phi11_1*cg3(-1)+phi11_2*cg3(-2)+phi11_2*cg3(-3)+phi12_2*y(-3) 44 5 7124 5.3143
cg3=phi11_1*cg3(-1)+phi11_2*cg3(-2)+phi11_2*cg3(-3) 44 4 8019 5.3872
cg3=phi11_1*cg3(-1)+phi11_2*cg3(-2)+phi12_2*y(-3) 44 4 7546 5.3264
cg3=phi11_1*cg3(-1)+phi11_2*cg3(-3)+phi12_2*y(-3) 44 4 7175 5.2760
cg3=phi11_1*cg3(-1) 44 2 8224 5.3215
y=phi21_1*cg3(-1)+phi21_2*cg3(-2)+phi21_2*cg3(-3)+phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2)+phi22_2*y(-3) 44 7 10858 5.8266
y=phi21_1*cg3(-1)+phi21_2*cg3(-3)+phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2)+phi22_2*y(-3) 44 6 10886 5.7838
y=phi21_1*cg3(-3)+phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2)+phi22_2*y(-3) 44 5 11142 5.7616
y=phi21_1*cg3(-3)+phi22_1*y(-1)+phi22_2*y(-2) 44 4 11259 5.7266
y=phi21_1*cg3(-3)+phi22_1*y(-1) 44 3 11609 5.7117
y=phi22_1*y(-1) 44 2 13587 5.8236

2.5.7.5 DIAGNOSIS DE LOS RESIDUOS DEL MODELO DEFINITIVO

V AR(3)

¹i 4.31 (0.33)

¹y 3.24 (0.22)

Á1
11 0.44 (0.14)

Á1
22 0.24 (0.14)

Á1
12 0.00 (0.21)

Á1
21 0.19 (0.17)

Á2
11 0.00 (0.21)

Á2
22 -0.21 (0.13)

Á2
12 0.00 (0.21)

Á2
21 0.00 (0.21)

Á3
11 0.00 (0.21)

Á3
22 0.00 (0.21)

Á3
12 0.00 (0.21)

Á3
21 -0.50 (0.16)

¾i
a 1.4

¾y
a 1.6

Q(6)i 2.26

Q(6)y 1.87



126 CAPÍTULO 2 EVIDENCIA EMPÍRICA

2.5.7.5.1 Grá…cos de residuos:

Residuos estandarizados del modelo bivariante entre 
Consumo Público en policía, segur. Civil y justicia y PIB.
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Residuos estandarizados del modelo bivariante entre 
Consumo Público en policía, segur. Civil y justicia y PIB.
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2.5.7.5.2 Funciones de correlación cruzada estimadas para los retardos 1 a 3:24 ¡:063 ¡:016

:017 :037

35 24 :062 :073

¡:055 :063

35 24 :069 ¡:003

¡:011 :143

35
Las bandas de con…anza son: §2=

p
T = §0:3015. El elemento (1,2) de cada ma-

triz corresponde al efecto retardado del PIB sobre el consumo, y el elemento (2,1)
corresponde al efecto del consumo sobre el PIB. No hay ningún parámetro signi…cativa-
mente distinto de cero, por lo que podemos aceptar la hipótesis de que los residuos son
ruido blanco y la modelización es adecuada.

2.5.7.5.3 Contraste de ratio de verosimilitudes para los vectores autorregre-
sivos bivariantes estimados con los residuos (retardos 0 a 3):

Hipótesis Nula LR test Chi_4(95%)

VAR(2) vs VAR(3) -0.0325 9.49

VAR(1) vs VAR(2) 0.365 9.49

VAR(0) vs VAR(1) 0.342 9.49

Conclusión: los residuos resultantes de la estimación del VAR(3) con la tasa de
crecimiento del consumo tipo 3 y la del PIB son ruido blanco.
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Capítulo 3

UNA REGLA DE ORO DE
REPARTO DEL GASTO PÚBLICO

3.1 INTRODUCCIÓN

De acuerdo con la clasi…cación económica expuesta en el capítulo 2, dentro del gasto
público no destinado a transferencias podemos distinguir dos grandes grupos, la inversión
pública y el consumo público.

Atendiendo a la naturaleza de los bienes en que se materializan, una clasi…cación
factible de los gastos públicos dentro de uno u otro concepto sería la siguiente. La inver-
sión pública incluye todos aquellos gastos destinados a la construcción de infraestruc-
turas públicas, entendidas en un sentido amplio, tanto infraestructuras de transporte
(autopistas y calles, puertos y aeropuertos,...) como hospitales, colegios, alcantarillado,
fábricas, etc. En de…nitiva, aquellos gastos públicos destinados a la formación de capital
productivo físico de titularidad pública.

Por otro lado, formarían parte del consumo público los gastos dedicados a la compra
de bienes de consumo no duraderos y la obtención de servicios, así como sueldos de
funcionarios. Por ejemplo, sería consumo público el pago de médicos, profesores, policías
o personal de la administración pública, así como la compra de materiales consumibles
y gastos de mantenimiento necesarios para la adecuada explotación de los activos …jos
públicos.

Llamaremos a la suma de estas dos componentes (consumo e inversión) gasto público
exhaustivo, en la medida que implica la absorción o utilización de recursos productivos,
por contraposición a los gastos de transferencias al sector privado que forman parte de
la renta disponible agregada pero no de la restricción agregada de recursos.

Como hemos indicado en la introducción al capítulo empírico, en la última década
ha surgido un amplio grupo de trabajos que ha estudiado los efectos diferenciados del
consumo público y la inversión pública sobre el crecimiento y la productividad agregados
o la inversión privada.

En la medida que el grueso de estos trabajos empíricos ha encontrado para la in-
versión pública efectos expansivos sobre el producto, así como efectos incentivadores de
la inversión privada, los trabajos teóricos la han modelizado como un gasto productivo
que incrementa la productividad de los factores privados a través de la acumulación
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de infraestructuras (Barro (1990) es la referencia clásica). Por su parte, los efectos en-
contrados para el consumo público (desplazamiento de la inversión privada y reducción
de la tasa de crecimiento de la economía) han hecho que los modelos teóricos suelan
introducirlo como un gasto no productivo aunque con efectos sobre la utilidad de los
agentes (Barro (1990) es, de nuevo, el trabajo más referenciado).

En línea con este contexto académico, la Zona Euro ha plasmado su política de
disciplina presupuestaria en una reorientación del gasto público a favor de la inversión
y en detrimento de los gastos corrientes: en el quinquenio 93-98, la reducción de las
necesidades de …nanciación pública (3.2 puntos porcentuales del PIB) se ha debido
fundamentalmente a recortes de las partidas de consumo (1.1 p.p. del PIB, ver Ortega
(2000)).

Por nuestra parte, en el capítulo empírico hemos obtenido resultados que nos per-
miten matizar este estado de la cuestión. Resumiendo los resultados encontrados, pode-
mos decir que existe cierta evidencia de efectos productivos para algunas partidas de
consumo público, tales como gastos de consumo destinados a funciones de sanidad y ed-
ucación, infraestructuras de transporte, energía y recursos naturales o policía, seguridad
civil y justicia.

¿Cómo interpretamos los resultados obtenidos empíricamente en un marco teórico?.
Contestar esta pregunta es el objetivo del siguiente capítulo.

Cabe concebir el servicio proporcionado por los bienes públicos, y en particular
las infraestructuras, como el resultado de un proceso productivo en el que intervienen
conjuntamente tanto el gasto en inversión para la obtención de bienes de capital, como
el gasto de consumo corriente para la explotación y mantenimiento de dichos bienes
de capital. Por ejemplo, no sería productivo un hospital o un colegio sin médicos o
profesores, o sin los materiales sanitarios y educativos necesarios.

Igualmente, no realizar gastos para el mantenimiento de una autopista implica una
degeneración progresiva de la misma, con lo que terminaría por ser inservible. Escatimar
gastos en el mantenimiento y puesta a punto de una maquinaria, acaba por reducir su
rendimiento y aumentar su tasa de depreciación. No emplear recursos su…cientes en
personal portuario o en aeropuertos puede colapsar el transporte marítimo o aéreo.
Utilizar material sanitario de poca calidad, reduce la e…cacia en el uso de los activos
…jos hospitalarios.

En línea con estos razonamientos, Hulten (1996) hace las siguientes puntualizaciones:
”La mayoría de las explicaciones actuales del crecimiento económico asignan un

papel preponderante a la formación de capital. No obstante, la literatura relevante se
ha centrado principalmente en la inversión en capital nuevo, mientras se ha prestado
comparativamente poca atención al uso efectivo de los stocks de capital una vez están en
uso. Esta es una omisión potencialmente importante, porque una gestión pobre de los
medios de producción puede ser responsable de una regresión en el estado de desarrollo
económico. Si los stocks de capital no se usan de forma e…ciente, la formación de capital
adicional puede ser de poca ayuda para estimular el crecimiento económico”. El autor
continúa con algunos ejemplos: ”Los datos presentados en el Informe de Desarrollo
Mundial (IDM) de 1994 sugieren que si en Africa se hubieran empleado 12 billones de
dólares en mantenimiento continuado de carreteras durante la pasada década, se habrían
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ahorrado 45 billones en la reconstrucción y rehabilitación de las mismas.”... ”El IDM
sigue indicando que estas de…ciencias surgen a menudo de una gestión inadecuada de
las infraestructuras existentes, y no tanto por niveles inadecuados de construcción de
nuevas infraestructuras. Esto es secundado por los comentarios de Easterly y Levine
(1996), los cuales argumentan que el Chad dispone de 15.000 teléfonos pero el 91% de
las llamadas resultan fallidas.” (Hulten (1996), páginas 2 y 3).

La importancia de los costes de explotación y mantenimiento del capital público
es de una magnitud nada despreciable, al menos para cierto tipo de infraestructuras.
Así, se sitúa en torno al 20% del coste de la inversión inicial, según estimaciones para
autopistas con un periodo de explotación de 20-30 años y alcanza hasta el 33% para
periodos más largos, de unos 50 años1.

Los ejemplos expuestos nos permiten apoyar la hipótesis de que los servicios obtenidos
del capital público por el sector privado dependen en cierto grado del consumo público
corriente utilizado para la explotación y mantenimiento de dicho stock. De…nimos esta
propiedad como hipótesis de complementariedad del consumo público respecto de las
infraestructuras.

Si esta complementariedad existe, políticas indiscriminadas de reducción de todo
tipo de consumo público, sin distinguir según su función económica, puede ser nocivo
para la productividad global de los factores productivos, en particular de las infraestruc-
turas públicas, pudiendo afectar negativamente a la producción. Extendemos también
el concepto de consumo público ’complementario’ de las infraestructuras a aquellos gas-
tos que revierten en un aumento de la productividad agregada mediante la protección
de los derechos de propiedad de los agentes económicos (policía, legislación y justicia,
seguridad civil, ...).

Frente a la modelización estándar del consumo público y la inversión pública como
gastos no productivo y productivo respectivamente, el objetivo de nuestro trabajo es
desarrollar un modelo teórico que introduce efectos del consumo público sobre la pro-
ductividad de los factores de producción y, por tanto, altera las decisiones de inversión
de consumidores y empresas. Así, se plantea un modelo dinámico estocástico de equi-
librio general competitivo, que será calibrado y simulado siguiendo técnicas habituales
en la literatura de los Ciclos Económicos.

Parametrizamos la tecnología mediante una función de producción Cobb-Douglas
que incorpora el supuesto estándar de infraestructuras complementarias de los factores
privados y se introduce como aportación una formulación que recoge de forma natural
la hipótesis de complementariedad del consumo público respecto de las infraestructuras.

Utilizamos una modelización ‡exible que nos permite recoger como caso particular
de nuestro modelo el supuesto estándar de que el consumo público es un gasto no
productivo, con sólo restringir a cero el valor de un parámetro.

El caso particular de consumo no productivo se emplea como marco de referencia
con el que comparar los resultados del modelo de complementariedad. De esta forma,
nuestro modelo teórico servirá como instrumento analítico que nos permita evaluar si la
orientación actual de la política económica, consistente en la reducción del tamaño del

1French Highway Directorate (1997); NatWest (1997), Louzan y otros (1998). Citado en de Rus, G.
y G. Nombela (1999).
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gasto público fundamentalmente a costa de los gastos corrientes, es la adecuada para
la consecución simultánea de los objetivos de reducción del tamaño del sector público
y el mantenimiento de la productividad agregada, tal y como aparecen recogidos por
ejemplo en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y que están igualmente implícitos
en la política de otras zonas económicas (ver introducción al Capítulo de Evidencia
Empírica).

Concretando, supuesto que la modelización de un consumo público complementario
de las infraestructuras es una caracterización adecuada del proceso productivo de los
bienes públicos nos planteamos ¿existe la posibilidad de que una política pública de
alteración de la composición del gasto público en consumo e inversión tenga efectos
sobre ...

² los niveles de producto y utilidad en el largo plazo

² las propiedades cíclicas de la economía?

Yendo un paso más allá, en el caso de que la respuesta a las anteriores preguntas
sea a…rmativa, ¿sería posible el diseño de una política pública óptima de composición
del gasto público?. De forma más explícita, ¿cómo debería reaccionar la variable de
composición del gasto público ante una perturbación positiva o negativa de oferta (re-
presentada mediante la perturbación tecnológica)?, e igualmente, ¿cómo debe ajustarse
la composición del gasto público ante medidas discrecionales de reducción o aumento
del tamaño del sector público o de la presión …scal?.

En el presente capítulo nos ocuparemos del análisis de los posibles efectos de la
política de composición del gasto público en el largo plazo. En el siguiente, estudiaremos
las propiedades dinámicas de la economía y, …nalmente, dejamos para el último capítulo
la vertiente normativa de estas cuestiones.

En la literatura de modelos de equilibrio general dinámicos y estocásticos, los an-
tecedentes más directos en cuanto a la metodología empleada y la temática son, desde
una vertiente positiva los de Baxter y King (1993), García Milá (1988) o Finn (1998), y
desde un enfoque de optimalidad de la política …scal, Ambler y Paquet (1996) o Lans-
ing (1998). Todos ellos utilizan dos tipos de gasto público: uno tiene efectos sobre la
productividad agregada y el otro sobre la utilidad de los consumidores.

En cuanto a la motivación de nuestro trabajo destacan los trabajos de Hulten (1996)
y Devarajan y otros (1996) como los más relacionados.

Como ya mencionamos en el capítulo de evidencia empírica, Hulten (1996) realiza un
estudio empírico de crecimiento con un grupo de países en desarrollo en el que incluye
una variable que aproxima la e…ciencia en la utilización del stock de infraestructuras
existente. El autor concluye que más del 40% de los diferenciales de crecimiento entre
países con crecimiento alto y bajo se debe a lo que llama ’efecto e…ciencia’, consistente
en diferencias en el uso efectivo de infraestructuras, mientras que el diferencial debido
a la formación de nuevo stock de infraestructuras es despreciable. Esta variable de
e…ciencia es una media ponderada de indicadores como el porcentaje de llamadas de
teléfono fallidas, ratio de pérdidas en la energía eléctrica generada o proporción de
carreteras asfaltadas en buenas condiciones. Nosotros añadimos sobre este trabajo una
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relación de causalidad entre estas señales ’observables’ de utilización e…ciente y una
variable de control de la política económica como es el consumo público empleado para
la explotación y para el mantenimiento de las infraestructuras en buenas condiciones de
uso. Por decirlo de algún modo, hacemos endógeno al modelo el indicador de e…ciencia
de las infraestructuras.

Por su parte, Devarajan y otros (1996) encuentran para un grupo de países en desa-
rrollo que los gastos públicos de inversión resultan improductivos en el margen, mientras
que los gastos corrientes (incluyendo consumo y transferencias) son productivos en el
margen. Ellos lo justi…can indicando que el carácter productivo o no de los gastos públi-
cos depende no sólo de su productividad sino también de la proporción del gasto total
destinado a ambos tipos de gasto, y que consideran excesiva para la inversión pública
en este grupo de economías. Explícitamente señalan que: ”La extendida recomendación
de aumentar la proporción de inversión pública en el presupuesto público ... puede
ser perjudicial. Algunos componentes de los gastos corrientes, como los de explotación
y mantenimiento, pueden tener tasas de rendimiento más elevadas que los gastos de
capital” (Devarajan y otros (1996), página 338). Respecto de este trabajo, que uti-
liza un modelo estático determinista de crecimiento, nosotros utilizamos una función de
producción alternativa y aportamos ejercicios de simulación con un modelo dinámico
estocástico calibrado para una economía observada.

Frente a otros trabajos teóricos, utilizamos una clasi…cación objetiva de los gastos
de consumo e inversión pública, coincidente con los criterios usados en la contabilidad
nacional y basada en la naturaleza duradera o perecedera de ambos tipos de gasto.
Mientras que los gastos de inversión permiten incrementar el stock de capital público
disponible en periodos siguientes, los gastos corrientes de consumo se materializan en
bienes que se agotan en el mismo periodo de su adquisición y por tanto, no podrán
emplearse en el proceso productivo de ejercicios posteriores. El objetivo de utilizar el
criterio de la contabilidad nacional es que nuestros ejercicios de carácter normativo sean
aplicables para orientaciones de la política económica.
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3.2 REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA

A continuación se expone una breve revisión de los resultados de los principales trabajos
teóricos que modelizan, en el marco de modelos de crecimiento, efectos diferenciados
para el consumo público y la inversión pública. Los estudios citados utilizan el supuesto
de rendimientos constantes en los factores acumulables, lo que implica la existencia de
crecimiento endógeno, y de ello deriva la posibilidad de que la política …scal incida sobre
la tasa de crecimiento de estado estacionario.

El modelo de base para la obtención de estos resultados es el mismo del capítulo
introductorio. Las variables empleadas son: c y cg son los ‡ujos de consumo privado y
público; ip e ig los ‡ujos privado y público de inversión; kp y kg los stocks de capital
privado y público; g, tr y ¿ , el gasto público, las transferencias y los impuestos sobre la
renta. Y los elementos que intervienen en la economía son:

1. Consumidor:

Max
fc;kpg

U(c; cg)

s:a: : c+ ip = (1¡ ¿) ¢ [w ¢ n+ r ¢ kp] + tr

2. Empresa:

Max
fn;kpg

y ¡ w ¢ n ¡ r ¢ kp

s:a: : y = f(n; kp; g)

3. Gobierno:

g = cg + ig + tr = ¿ ¢ y

4. Restricción agregada de recursos:

c+ ip+ g = y

Las predicciones teóricas de los efectos que las componentes de gasto público tienen
sobre los niveles de estado estacionario para la tasa de crecimiento y el bienestar pueden
sintetizarse en las siguientes líneas:

1. Incidencia de los gastos públicos sobre la tasa de crecimiento:

Los efectos dependen de si el tipo de impuesto elegido para su …nanciación tiene o
no efectos distorsionantes sobre la decisión privada de inversión.
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a) Supuesto que los gastos públicos se …nancian con impuestos proporcionales sobre la
renta:

² La tasa de crecimiento depende negativamente de la proporción de renta nacional,
y, dedicada a consumo público, cg, (denotaremos el ratio cg=y como ¿ cg), ya
que no tiene efectos productivos y desplaza inversión privada por su …nanciación
distorsionante.

² Existe una relación en forma de U invertida entre la tasa de crecimiento económico
y la proporción de renta nacional destinada a inversión pública, ig, (representamos
el cociente ig=y mediante ¿ ig):

¦ Para niveles bajos de ¿ ig, predominan los efectos positivos sobre el crecimiento
derivados de la productividad del capital público y de su efecto complemen-
tario del capital privado que incentiva la inversión privada. Para niveles altos
de ¿ ig, predomina el efecto desincentivador de la inversión privada que genera
la …nanciación distorsionante del gasto público

¦ La regla que garantiza la maximización de la tasa de crecimiento de estado
estacionario es la regla de e…ciencia productiva: fg = 1 (siendo fg el producto
marginal del gasto público, por lo que esta regla implica que el producto
marginal neto de …nanciación es nulo). En el caso estándar de una función de
producción Cobb-Douglas (y = ip1¡® ¢ig®, siendo ip y ig los ‡ujos de inversión
privada y pública respectivamente), esta regla se traduce en la igualdad ¿ ¤

ig =
(ig=y)¤ = ® (es decir, la proporción de Renta Nacional dedicada a inversión
pública debe coincidir con su parámetro de elasticidad-producto). Esta regla
ha sido obtenida por todos los trabajos de la literatura: Barro (1990), Lee
(1992), Futagami, Morita y Shibata (1993), Glomm y Ravikumar (1997), Lau
(1995) o Turnovsky (1996). Algunos trabajos plantean un modelo de dos
sectores: uno destinado a la producción de bien físico y otro a la producción
de capital humano. Cabe citar entre ellos los trabajos de Lin (1994), o de
Glomm y Ravikumar (1997). En estos casos, la condición que garantiza la
maximización del crecimiento también corresponde a la e…ciencia productiva.

² Si el gasto público (g) se destina a consumo y a inversión (g = cg + ig), el ratio
de inversión que maximiza el nivel de producto, dado ¿ cg es: ¿ ¤

ig = ® ¢ (1 ¡ ¿ cg)
(Barro (1990)).

² Si hay varios gastos públicos productivos, (por ejemplo, g1 y g2 que participan en
la producción agregada en la forma estándar, y = ip1¡® ¢ g¯

1 ¢ g°
2 ), el tamaño del

sector público que maximiza el crecimiento es: ¿ ¤
g = (g=y)¤ = ¯ + ° (Devarajan y

otros (1996)).

b) Si los gastos públicos se …nancian con impuestos de suma …ja o con deuda, que no
afectan al producto marginal del capital privado (Turnovsky (1996)):

² La tasa de crecimiento depende positivamente del ratio ¿ ig.
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² La tasa de crecimiento no depende del ratio ¿ cg

2. Incidencia de las distintas componentes de gasto con el bienestar de largo plazo:

² El bienestar crece inicialmente con el ratio ¿ cg = cg=y, ya que el consumo público
proporciona utilidad al consumidor representativo. Pero a partir de un cierto nivel,
el desplazamiento de la inversión por la …nanciación del gasto provoca caídas en el
consumo y por tanto la utilidad. Por lo tanto, encontramos un per…l de U invertida
para la relación entre utilidad y la proporción ¿ cg. Este resultado también se ha
encontrado en numerosos trabajos de la literatura: Barro (1990), Lau (1995)2,
Turnovsky (1996)3 o Judd (1999). Por tanto, una reducción del consumo para
aumentar la tasa de crecimiento, sólo se traduciría en una mejora del bienestar si
estuviéramos a la derecha del óptimo.

² También existe una relación de U invertida entre la utilidad del agente represen-
tativo y el ratio ¿ ig = ig=y. Las condiciones de optimalidad obtenidas en distintos
trabajos son las siguientes:

¦ Óptimo paretiano 1: supuesto que ¿ cg está …jado en el nivel que maximiza el bi-
enestar de estado estacionario, el ratio óptimo ig=y también veri…ca la condición
de e…ciencia productiva (condición de máximo crecimiento, apartado a.2.), por lo
que f¿ ig = ®. Este resultado lo obtienen los trabajos de Barro (1990), Corsetti
y Roubini (1996), Turnovsky (1996) o Judd (1999), que se caracterizan por in-
troducir la inversión pública (no el stock de infraestructuras) en la función de
producción.

¦ Óptimo paretiano 2: En los trabajos que introducen el stock de infraestructuras en la
función de producción, se obtiene el resultado de que (f¿ ig)ut <

¡
¿ ¤

ig

¢
°

(siendo (f¿ ig)ut

el ratio de inversión pública que maximiza el bienestar y
¡
¿ ¤

ig

¢
°

el que maximiza
la tasa de crecimiento). Por ejemplo, Futagami y otros (1993) demuestran, en un
modelo en tiempo continuo muy similar al de Barro (1990), que la existencia de
dinámica de transición en el modelo (derivado de la existencia de dos variables
stock) implica que el tipo impositivo óptimo es inferior a aquél que maximiza la
tasa de crecimiento. En la misma línea, Glomm y Ravikumar (1994) o Lau (1995),
con modelos de tiempo discreto obtienen la regla de optimalidad f¿ ig = ®¢¯, (siendo
¯ el parámetro de descuento) supuesto que ¿ cg está …jado en el ratio de consumo
público que maximiza el bienestar. Lau (1995) utiliza este resultado para justi…car
que, si los gobiernos …jan los niveles ¿ ig y ¿ cg para maximizar el bienestar de estado
estacionario, al utilizar datos de economías reales, cabría esperar una correlación
negativa entre la tasa de crecimiento y ¿ cg, y positiva entre la primera y ¿ ig.

2Para una función de utilidad:

U =
1P

t=0
¯t [(1 ¡ ´) ln ct + ´ ln gt] ; concluye que la regla de optimalidad del consumo público es: gt=yt

=(1-¯)´
3Supuesta una función de utilidad: U =

R 1
0

1
¾ (ct ¢ g´

t )
¾ ¢ e¡¯t ¢ dt

obtiene la regla de optimalidad para el consumo público: Uc = Ug ) g=c = ´
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² Respecto de la composición óptima del gasto público:

¦ Supuesto dos gastos públicos productivos (como antes, suponemos una tecnología
agregada estándar y = ip1¡® ¢ g¯

1 ¢ g°
2 ), la composición óptima viene dada por la

productividad relativa de ambos gastos (Devarajan y otros (1996)): © = g2=(g1 +
g2) = °=(° + ¯).

¦ Supuesta una economía con tres tipos de gasto público, uno productivo (ig), uno útil
(cg) y transferencias corrientes (tr), Lee (1992) obtiene los siguientes resultados

a) Hay dos equilibrios posibles: El primero presenta un tamaño elevado del sector
público, con una proporción baja de inversión pública y de consumo público sobre
el total de gasto y una proporción alta de transferencias corrientes. Este equilibrio
implica una tasa de crecimiento reducida. El segundo equilibrio, con una mayor
tasa de crecimiento, está de…nido por un sector público más reducido, mayor
proporción de inversión pública y consumo público sobre el total de gasto y un
porcentaje reducido de transferencias corrientes.

b) Las proporciones óptimas sobre gasto total de la inversión pública y el consumo
público aumentan, respectivamente, con la elasticidad-producto del capital público
y la utilidad relativa del consumo público respecto del privado.

3. Reglas de imposición óptima:

Aunque nuestro trabajo va a poner poco énfasis en las cuestiones de imposición,
podemos resumir los principales resultados obtenidos respecto de las reglas de imposición
óptima en la siguientes líneas.

3.1. Cuando la existencia del bien público genera externalidades, se produce una dis-
paridad entre el rendimiento privado y el rendimiento social de la inversión, que
debe ser corregido mediante un impuesto (o subsidio) a modo de impuestos pigou-
vianos (Judd (1999)). Así, Barro y Sala-i-Martín (1992), obtienen el impuesto de
suma …ja como regla impositiva óptima en el caso de que el sector público pro-
porcione un bien privado (rival y excluible) o un bien público puro (no rival y no
excluible) y cumpla la regla de e…ciencia productiva en la provisión del mismo; en
cambio, será óptimo establecer un impuesto sobre la renta en el caso de que el bien
público esté sujeto a congestión (bien no excluible y parcialmente rival), porque
así se evitará un uso excesivo del bien público. En este mismo sentido, Corsetti
y Roubini (1996) demuestran que el plan impositivo óptimo consiste en gravar la
renta relacionada con la externalidad generada por el gasto público, usando como
base imponible la renta del factor productivo privado que resulte bene…ciado.

3.2. Por su parte, Turnovsky (1996) proporciona dos reglas básicas de imposición
óptima:

a) El intercambio óptimo entre los impuestos sobre la renta y sobre el consumo depende
de las externalidades generadas por el bien público, lo que es a su vez función de:
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² La divergencia entre el nivel de gasto y su nivel óptimo

² El grado de congestión que presenta el bien público

b) Se requieren dos instrumentos …scales para obtener el óptimo paretiano: uno que
…nancie el gasto y uno que corrija la externalidad generada por el gasto público.

3.3. Finalmente, Jones, Manuelli y Rossi (1993) destacan la interrelación entre los
resultados de imposición óptima y la modelización de los efectos productivos del
gasto público. En un modelo con gasto público productivo, proporcional al pro-
ducto y endógeno para el plani…cador, encuentran que el impuesto sobre el capital
óptimo a largo plazo es estrictamente positivo.

Tras revisar los resultados de trabajos anteriores, pasamos a la exposición de los
elementos de nuestro modelo.

3.3 MODELIZACIÓN DE LA ECONOMÍA

Se plantea un modelo dinámico estocástico de equilibrio general competitivo. Suponemos
que la economía está poblada por un gobierno, un gran número de empresas idénticas
y un gran número de consumidores idénticos. Todos ellos tienen vida in…nita. Se trata
de una economía no monetaria, donde el único bien que se produce se utiliza como
numerario y los precios se han normalizado a la unidad.

La actividad del gobierno se modeliza a través de sendas de gasto público sobre el
PIB, ingresos impositivos sobre PIB y proporción de gasto público dedicado a consumo
corriente. Todas estas variables siguen procesos estocásticos exógenos conocidos por los
agentes. Las empresas actúan de forma competitiva y emplean trabajo, capital privado
y capital público en su proceso productivo. Los hogares toman decisiones de consumo e
inversión, para unos precios dados de los factores y una política …scal dada.4

3.3.1 Gobierno:

El sector público de nuestra economía recauda impuestos sobre las rentas del trabajo
y del capital de los consumidores, y destina los ingresos derivados de su actividad re-
caudatoria a …nanciar una senda estocástica de gasto público.

Se supone un gravamen proporcional uniforme para las rentas del trabajo y del
capital5, ¨t, y una senda de gasto público exhaustivo (consumo más inversión) como
porcentaje variable del output, ¡t. Por tanto, el volumen de impuestos (Tt) y gastos
(Gt), en términos agregados per capita es:

Tt = ¨t ¢ [wtNt + rtKpt] (3.1)

Gt = ¡t ¢ Yt (3.2)
4Para el seguimiento de este apartado puede ser de utilidad acudir al apéndice (3.7.1), donde se

detalla la de…nición de las variables empleadas.
5Suponemos impuestos uniformes para ambos tipos de renta porque no nos interesan los efectos de

distintas estructuras impositivas sino su naturaleza distorsionante de las decisiones privadas.
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siendo wtNt y rtKpt las rentas agregadas del trabajo y del capital, respectivamente,
expresadas en términos per capita.

Los recursos no utilizados en gasto público se trans…eren a los agentes en forma de
transferencia de suma …ja6. El presupuesto público siempre está equilibrado, de modo
que las transferencias se obtienen de forma residual a partir de la siguiente identidad:

TRt = Tt ¡ Gt (3.3)

donde TRt es el nivel agregado per capita de transferencias al sector privado.

El gasto público es destinado a inversión o a gastos corrientes. Consideramos inclui-
dos en la primera el gasto en infraestructuras en sentido amplio, tal como se han de…nido
en la introducción. El consumo público, en cambio, incluye el conjunto de gastos co-
rrientes necesarios para la explotación y mantenimiento de las infraestructuras públicas,
así como gastos destinados a la protección de los derechos de propiedad (policía, ad-
ministración de justicia,...) en tanto en cuanto suponen una externalidad positiva para
toda actividad productiva e inversora.7

El gasto público se destina en una proporción ©t a consumo corriente, con lo que
los niveles agregados per capita de consumo público, Cgt, e inversión pública, Igt, se
de…nen como:

Cgt = ©t ¢ Gt = ©t ¢ ¡t ¢ Yt (3.4)

Igt = (1¡ ©t) ¢ Gt = (1¡ ©t) ¢ ¡t ¢ Yt (3.5)

La ley de evolución del stock de capital público per capita viene dada por la expresión:

Kgt = (1¡ ±g) ¢ Kgt¡1 + Igt (3.6)

= (1¡ ±g) ¢ Kgt¡1 + (1¡ ©t) ¢ ¡t ¢ Yt

Siendo Kgt el stock de infraestructuras per capita disponible para su uso en el proceso
productivo al principio del periodo t+ 1 y ±g su tasa de depreciación.

Las variables ¨t, ¡t y ©t se interpretan como objetivos gubernamentales de presión
…scal

¡
¨

¢
, de peso de la demanda pública sobre PIB

¡
¡

¢
y de proporción de consumo

público sobre gasto público
¡
©

¢
; sometidos a perturbaciones estocásticas estacionarias

no controlables por el gobierno, que presentan una cierta persistencia y cuya distribución
es conocida por los agentes:

ln¨t = ln¨ + ²¿
t ; ²¿

t = ½¿ ¢ ²¿
t¡1 + »¿

t (3.7)

j½¿ j < 1; »¿
t » N(0; ¾¿ )

6Usamos el término suma …ja como sinónimo de no distorsionante.
7Todo el gasto de carácter militar, consumo e inversión, se considera excluido del modelo.
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ln ¡t = ln¡ + ²°
t ; ²°

t = ½° ¢ ²°
t¡1 + »°

t (3.8)

j½°j < 1; »°
t » N(0; ¾°)

ln©t = ln© + ²Á
t ; ²Á

t = ½Á ¢ ²Á
t¡1 + »Á

t (3.9)¯̄
½Á

¯̄
< 1; »Á

t » N(0; ¾Á)

Denotamos como ¦ = f¨t;¡t;©tg1
t=0 a la política pública exógena8. Los ratios ¨t;¡t

y ©t están de…nidos en el intervalo [0; 1).

3.3.2 Empresa

Existe un único bien en la economía, no almacenable, que puede destinarse indistinta-
mente a consumo o invertirse en el proceso productivo.

La empresa utiliza en su proceso productivo tres tipos de factores:

² stock de capital privado, Kp, y trabajo, N , que alquila a los hogares a cambio de
un interés y un salario,

² stock de infraestructuras, Kg, que obtiene de forma gratuita como resultado de la
actividad pública9.

La tecnología de que dispone la empresa se supone Cobb-Douglas, con rendimientos
constantes en los factores privados (Kp y N). Esta parametrización de la tecnología
impone elasticidad de sustitución unitaria entre los factores e implica que la proporción
de renta nacional que percibe cada uno de los dos factores de producción es constante e
igual a su elasticidad-producto. Su utilización es estándar en la literatura de ciclo real
porque la proporción de las rentas del capital y de los salarios sobre el total de las rentas
nacionales en las economías observadas presenta una considerable estabilidad temporal
(ver King, Plosser y Rebelo (1988)).

Se trata de una parametrización estándar, en la que el stock de infraestructuras
actúa como factor de producción complementario (en sentido de Edgeworth) de los
inputs privados, en el sentido de que aumentos en dicho stock afectan positivamente a
los productos marginales del trabajo y el capital privado. Esta modelización es utilizada,
entre otros, por Barro (1990) o Futagami y otros (1993) en un contexto determinista,
y Baxter y King (1993)10 o García-Milá (1987) desde un modelo dinámico estocástico,
por señalar alguno de los trabajos más replicados.

8Estas formulaciones son equivalentes a:

ln Vt = (1 ¡ ½v) ln V + ½v ln Vt¡1 + »v
t

con V = f¨; ¡; ©g
9Una amplia literatura, tanto de corte teórico como empírico, aporta evidencia de un efecto signi-

…cativo de las infraestructuras sobre la productividad agregada y el crecimiento económico. Destacan
los trabajos de Aschauer (1988, 1989), y más recientemente Erenburg (1993), Easterly y Rebelo (1993)
o Erenburg y Wohar (1995), entre otros (véase la sección de Revisión Bibliográ…ca en el capítulo de
Evidencia Empírica para un mayor detalle).

10La estructura de nuestro modelo es muy semejante a la de Baxter y King (1993), salvo por el hecho
de que empleamos oferta de trabajo inelástica y no introducimos progreso técnico en la función de
producción.
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Las infraestructuras son introducidas en la función de producción de la empresa en
términos per capita y no su valor de stock agregado. Esto implica que las modelizamos
como un bien privado provisto de forma pública (véase la clasi…cación realizada por
Barro y Sala-i-Martín (1992)), ya que no veri…can las propiedades de no rivalidad y
no exclusividad que caracterizan a los bienes públicos puros. Al hacerlo, coincidimos
con la modelización de Baxter y King (1993) o Barro (1990), salvo que este último
introduce en la función de producción el ‡ujo de compras públicas, en lugar del stock
de capital. Glomm y Ravikumar (1993) utilizan un interesante modelo que permite
considerar distintos grados de congestión, o equivalentemente grados de rivalidad, en
el uso de las infraestructuras. Cuando consideramos el stock de capital público en
términos per capita estamos introduciendo implícitamente un efecto congestión asociado
al número de empresas o individuos de la economía.

Nuestra aportación se encuentra en la formulación de la función de producción, donde
consideramos que la variable relevante en el proceso productivo privado no es el stock
’nominativo’ de infraestructuras, sino su stock ’efectivo’. Para ello, ponderamos el stock
de capital público por una función exponencial del ratio © de…nido anteriormente, es
decir, de la proporción del gasto público exhaustivo (consumo más inversión) dedicado
a gastos para la explotación y mantenimiento de las infraestructuras públicas. La forma
funcional empleada es estándar en la literatura de crecimiento para incorporar el pro-
greso técnico ’ahorrador de trabajo’, donde la variable relevante en el proceso productivo
son las unidades de trabajo efectivo. La formulación empleada recoge de forma natural el
carácter complementario del consumo público respecto del capital público, en el sentido
de que aquél aumenta la productividad marginal de éste. De esta manera se modeliza
la hipótesis, planteada en la introducción, de que el servicio que proporcionan los bienes
públicos es resultado de un proceso productivo en el que intervienen conjuntamente el
stock de capital público y los gastos de consumo corriente empleados en la utilización y
mantenimiento de dicho stock.

La parametrización de la tecnología es la siguiente:

Yt = F (Nt; Kpt¡1; Kgt¡1;©t) = zt ¢ N1¡®
t ¢ Kp®

t¡1 ¢ ¡
e¸©t ¢ Kgt¡1

¢®g

donde : zt > 0; ®; ®g
t 2 (0; 1); t = 0; 1; :::; (3.10)

Donde zt es un shock tecnológico cuya ley de evolución es conocida por los agentes
y de carácter exógeno:

ln zt+1 = (1¡ ½z) ln z + ½z ¢ ln zt + ²z
t+1 (3.11)

donde : j½zj < 1 ²z
t+1 » N(0; ¾2

z);

Kgt¡1 y ©t vienen determinados de forma exógena, y Kpt¡1 está determinado al
…nal del periodo t ¡ 1 y no puede ser ajustado tras conocerse el valor de zt al principio
del periodo t. El parámetro ¸ permite ‡exibilizar el modelo para que recoja distintos
escenarios de complementariedad entre el consumo público y las infraestructuras, desde
un ¸ nulo para recoger el caso estándar de consumo público no productivo hasta valores
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estrictamente positivos para recoger el carácter complementario de nuestra hipótesis de
partida.

Asimismo, exigimos rendimientos decrecientes a escala en los stocks de capital (Kp
y Kg) para evitar la existencia de crecimiento endógeno sostenido en el estado esta-
cionario11, como discutiremos más adelante.

Por tanto, debe veri…carse que:

(®+ ®g) < 1

A lo largo del análisis distinguiremos, en cada instante t, entre las infraestruc-
turas nominativas disponibles (KgN

t = Kgt¡1) y las infraestructuras efectivas (KgE
t =

e¸©t ¢ Kgt¡1). Igualmente, de…niremos el nivel de e…ciencia en el uso de las infraestruc-
turas nominativas como Ãt = e¸©t = KgE

t =KgN
t . En el supuesto de que el parametro

¸ sea nulo, Ãt = 1, 8t. En cambio, si ¸ > 0, entonces Ãt > 1 y se veri…ca que
@Ãt=@¸; @Ãt=@©t > 0.

En la formulación de la función de producción utilizamos el ratio de consumo sobre el
volumen total de gasto público, en lugar de introducir directamente el nivel de consumo,
porque la variable relevante es el gasto de explotación y mantenimiento en relación al
stock de infraestructuras existente, y no su importe absoluto. Sería equivalente emplear
como aproximación al grado de e…ciencia con que se usan las infraestructuras el ratio
Cg=Ig, es decir, el número de unidades monetarias empleadas en la explotación y man-
tenimiento de cada unidad monetaria invertida. En una y otra de…nición de e…ciencia
estamos haciendo el supuesto de que lo relevante para representar el nivel de e…ciencia
es el consumo público empleado en proporción al stock nominativo de infraestructuras12.
A continuación se muestra la evolución temporal de las series Cg=Ig y Cg=G para la
economía americana13, previamente transformadas logarítmicamente y estandarizadas.
Podemos comprobar que ambas variables están representando lo mismo, aunque la escala
es distinta.

11Nuestro interés se centra en el estudio del comportamiento cíclico de la economía, que desarrollamos
en los capítulos 4 y 5.

12Si empleamos Cg=Ig, imponemos el supuesto de que el stock nominativo de infraestructuras es
proporcional a la inversión bruta, y si empleamos Cg=G el supuesto implícito es que las infraestruc-
turas son proporcionales al volumen de gasto total. Ambos supuestos son igualmente verosímiles y
equivalentes en el supuesto de que la economía deambula en torno a su estado estacionario: el importe
del gasto y el ratio de reparto determinan de forma unívoca los volúmenes de consumo e inversión, la
cual es a su vez consistente con un stock de infraestructuras para una tasa de depreciación determinada.

13Utilizamos como de…nición de Cg y Ig, las componentes públicas de consumo e inversión no militar,
siendo G la suma de ambas.
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Dos definiciones equivalentes de eficiencia 
Series estandarizadas

-3

-2

-1

0

1

2

3

1952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992

cg/g cg/ig

Emplear la formulación Ãt = e¸©t, frente a Ã
0
t = e¸©t=(1¡©t), presenta la ventaja de

que Ãt está acotada (dado ¸, si variamos © entre 0 y 1, Ãt 2 [1; e¸]), mientras que Ã
0
t

tiende rápidamente a 1 conforme © se aproxima a 1, generando indeterminación del
producto de estado estacionario14. Esto hace que Ãt sea preferible, ya que © será la
variable de decisión pública clave en nuestro modelo.

La función de producción empleada veri…ca las propiedades estándar de produc-
tividad marginal positiva y decreciente para los tres factores (N; Kp; Kg), así como
cuasiconcavidad. También satisface las condiciones de Inada.15

Como hemos expuesto, esta función de producción se caracteriza por introducir
un carácter de complementariedad para el ratio © respecto de los capitales privado
y público, en el sentido de que incrementa la productividad marginal de los mismos, ya
que se veri…ca:

14 lim
©!1

£
e¸© ¢ KgN

¤
= e¸ ¢ 0 = 0, mientras que lim

©!1

h
e¸ ©

1¡© ¢ KgN
i

= 1 ¢ 0 (indet)
15Las condiciones de Inada establecen:

lim
Kp!0

£
F 0

Kp

¤
= lim

Kp!0

® ¢ Kg®g

Kp1¡®
! 1

lim
Kp!1

£
F 0

Kp

¤
= lim

Kp!1
® ¢ Kg®g

Kp1¡®
= 0

lim
Kg!0

£
F 0

Kg

¤
= lim

Kg!0

®g ¢ Kp®

Kg1¡®g ! 1

lim
Kg!1

£
F 0

Kg

¤
= lim

Kg!1
®g ¢ Kp®

Kg1¡®g = 0
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@F 0
Kp

@©
=

¸ ¢ ® ¢ ®g ¢ Y

Kp
(¸ 0 , ¸ ¸ 0)

@F 0
Kg

@©
=

¸ ¢ (®g)2 ¢ Y

Kg
(¸ 0 , ¸ ¸ 0)

La formulación que empleamos para la tecnología es equivalente a la función de
producción ampliada que estima Hulten (1996) en una regresión de convergencia para
un corte transversal de países:

Y = K®
p ¢ H¯ ¢ [# ¢ Kg]°

donde # es una variable que aproxima el nivel de e…ciencia en el uso de las in-
fraestructuras, y por tanto, # ¢ Kg aproxima el stock efectivo de infraestructuras. Para
construir esta variable emplea un conjunto de indicadores físicos como porcentaje de
llamadas telefónicas fallidas, pérdida de energía eléctrica generada, carreteras en buenas
condiciones de uso.16

Nosotros adoptamos esta formulación y añadimos el supuesto de que el nivel de
e…ciencia #, que es exógeno para Hulten (1996), se convierta en una variable endógena
al modelo, al depender de una variable de política económica como es la proporción de
gasto que el sector público destina a consumo corriente (Ã = f(©)).

El trabajo teórico más cercano al nuestro es Devarajan y otros (1996), que tam-
bién introducen gastos corrientes en la función de producción, utilizando la siguiente
parametrización de la tecnología:

y = f(k; g1; g2) =
h
®k¡³ + ¯g¡³

1 + °g¡³
2

i¡1=³

siendo k el stock de capital privado, g1 los gastos de inversión pública y g2 los gastos
públicos corrientes.

Suponiendo ³ = 0, es decir, para la tecnología Cobb-Douglas, dicha función quedaría:

y = g(k; g1; g2) =
h
k® ¢ g¯

1 ¢ g°
2

i
(3.12)

Nuestra parametrización es idéntica a la de Devarajan en cuanto al carácter com-
plementario del consumo público respecto del trabajo y los capitales privado y público.
Nosotros empleamos la formulación alternativa dada por (3.10) porque se adecúa más
a nuestro modelo a priori de cómo interactúa el consumo público y las infraestructuras
en el proceso de producción de los bienes públicos. La expresión (3.10) sería la forma

16Más recientemente, Aschauer (2000) reproduce el trabajo de Hulten incorporando consideraciones
de …nanciación del gasto público en infraestructuras, y utilizando una función exponencial de e…ciencia
en el uso de infraestructuras:

µ = exp(² ¢ Eff)

siendo Eff una versión estandarizada del indicador físico de e…ciencia del trabajo de Hulten (1996)
y ² el parámetro estimado empíricamente para el panel de países analizado. Este último parámetro
sería equivalente a nuestro parámetro ¸ de e…ciencia de infraestructuras.
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reducida de un proceso productivo en dos etapas. La primera implicaría la obtención
de un bien público, KgE

t , mediante una tecnología KgE
t = KgE(©t; Kgt-1) = exp(¸©t)¢

Kgt¡1; y la segunda derivaría de la incorporación del resultado de dicho proceso pro-
ductivo en la tecnología de producción agregada, Yt = Zt ¢ N1¡®

t ¢ Kp®
t-1 ¢ ¡

KgE
t

¢®g

. Es
decir, la formulación empleada implica que hay complementariedad del consumo y la
inversión pública en la producción de las infraestructuras efectivas, y posteriormente son
éstas las complementarias del capital privado en la producción agregada. En cambio,
la ecuación (3.12) implica que los dos gastos públicos son complementarios del capital
público a nivel agregado.

La segunda ventaja que presenta el modelo de infraestructuras efectivas es la si-
guiente: cuando analicemos más adelante la regla de reparto óptimo del gasto público
veremos que la formulación (3.12) presenta el inconveniente de que la composición óp-
tima (g2/(g1+g2)) depende negativamente de ¯, parámetro respecto del que existe una
gran incertidumbre en la literatura empírica (como hemos visto en la revisión bibliográ-
…ca, las estimaciones oscilan en el intervalo 0 a 0.40).

La tercera ventaja de la formulación propuesta en la tesis es que permite identi…car
un índice de grado de e…ciencia en el uso de las infraestructuras públicas, que podría
resultar interesante para estudios empíricos en la línea de Hulten (1996), que traten de
explicar el diferencial de crecimiento entre países a partir de diferencias en el grado de
e…ciencia con que utilizan sus infraestructuras. La diferencia respecto de dicho autor es
que añadiríamos endogeneidad de este índice de e…ciencia respecto de una variable de
política.

Continuando con la exposición del modelo, la empresa representativa decide, en cada
instante t, los niveles de capital y trabajo que alquilará a los hogares tales que maximizen
su función de bene…cios:

fNt,Kptg / Max Yt ¡ wtNt ¡ rtKpt (3.13)

La demanda óptima de factor se determina mediante la igualdad de los precios de
los factores productivos, wt y rt, que la empresa toma como dados, con el valor de la
productividad marginal del trabajo y el capital, respectivamente.

Las condiciones de primer orden para el problema de optimización de la empresa
son, por tanto:

wt = (1¡ ®) ¢ Yt

Nt
= w(Nt; Kpt; Kgt;©t) (3.14)

rt = ® ¢ Yt

Kpt
= r(Nt; Kpt; Kgt;©t) (3.15)

Por consiguiente, las rentas del trabajo y el capital agotan la totalidad de la renta
de la economía, lo que se deriva de la homogeneidad lineal de la función de producción
respecto de los factores privados. Nótese igualmente que los precios de los factores son
función de los niveles agregados per capita de trabajo, stock de capital privado, stock
de infraestructuras y composición del gasto público.
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3.3.3 Consumidor

El consumidor toma decisiones de consumo-inversión con el objetivo de maximizar el
valor esperado de su utilidad vital, debidamente descontada y condicionada al conjunto
de información del periodo inicial:

fct; kptg = M¶ax E0

1X
t=0

¯t ¢ U(¢)

Suponemos la parametrización estándar para la función de utilidad: cóncava, dos
veces diferenciable, veri…ca las condiciones de Inada y con aversión relativa al riesgo
constante, para favorecer comparaciones con otros estudios.

No incluimos el ocio en la función de utilidad, por lo que el agente oferta una cantidad
constante de trabajo, que normalizamos a la unidad. La renta que …nancia su gasto en
consumo e inversión procede de la renta salarial y de los intereses que recibe de la
empresa a cambio de la contratación de su fuerza de trabajo y el alquiler de su stock de
capital. Ambos tipos de renta están sometidos a un impuesto proporcional uniforme que
establece el gobierno, del cual recibe transferencias de suma …ja, con lo que la restricción
presupuestaria del agente queda:

ct + ipt · [wtnt + rtkpt¡1] (1¡¨t) + TRt (3.16)

El consumidor toma como dados el salario, el tipo de interés, el tipo impositivo y
las transferencias de suma …ja que recibe del gobierno, ya que todos ellos son exógenos
a sus decisiones individuales17.

El problema completo de optimización dinámica que resuelve el consumidor se for-
mula como:

fct; kptg = M¶ax E0

1X
t=0

¯t ¢
µ

c1¡¾
t ¡ 1
1¡ ¾

¶
(3.17)

s:a : ct + kpt ¡ (1¡ ±k) ¢ kpt¡1 ·
· [wt (Nt; Kpt; Kgt)nt + rt (Nt; Kpt; Kgt) kpt¡1] (1¡¨t) + TRt

f¨t; TRt; rt; wtg1
t=0 ; kp¡1; Kp¡1; dados

La ecuación (??) corresponde a la ley de evolución del stock de capital privado
agregado per capita, siendo ±k su tasa de depreciación.

El supuesto de insaciabilidad de las preferencias garantiza que la restricción pre-
supuestaria se va a satisfacer siempre con igualdad estricta en el equilibrio.

17Ya vimos, a partir de las condiciones de primer orden del problema de la empresa, que el tipo de
interés y el salario son funciones de los niveles agregados per capita de trabajo y stocks de capital,
privado y público. Un consumidor competitivo, insigni…cante en relación al tamaño de la economía, no
puede alterar los niveles agregados per capita de trabajo y capital privado con sus decisiones individuales
de trabajo e inversión. Por otro lado, la restricción presupuestaria del gobierno, sustituyendo las rentas
gravadas por su valor de equilibrio, establece que TRt = (¨t ¡ ¡t) ¢ Yt. Puesto que los ratios ¨t y ¡t

siguen procesos estocásticos exógenos y el nivel agregado per capita de la renta es inalterable por el
individuo, el nivel de TRt es exógeno.
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Las variables en mayúscula denotan los niveles agregados per capita, y las variables
en minúscula corresponden a los niveles individuales.

La solución óptima del consumidor veri…ca también las llamadas condiciones de
consistencia agregada, derivadas del carácter idéntico de los individuos y que requieren
la igualdad entre las variables de decisión individual y las variables agregadas per capita,
es decir, Ct = ct, Nt = nt, Kpt = kpt. Igualmente se satisface la restricción de recursos
de la economía:

Ct +Kpt ¡ (1¡ ±k) ¢ Kpt¡1 +Gt = Yt (3.18)

Donde Gt viene dada por la ecuación (3.2) y veri…ca la restricción presupuestaria del
gobierno (3.3).

Sustituyendo las condiciones de consistencia agregada en el problema de optimización
del consumidor, formulamos el lagrangiano del problema de optimización en términos
agregados per capita:

L = E0

P1
t=0 ¯t ¢

h
C1¡¾

t ¡1

1¡¾
¡ ¹t ¢ (Ct + Ipt ¡ (1¡¨t) [wtNt + rtKpt]¡ TRt)

i
Las Condiciones de primer orden del problema de optimización son, por tanto:

@L

@Ct
= 0 ) C¡¾

t = ¹t (3.19)

@L

@Kpt
= 0 ) ¹t = ¯ ¢ E0

©
¹t+1 ¢ [1¡ ±k + (1¡¨t+1) ¢ rt+1]

ª
(3.20)

@L

@¹t

= 0 ) Ct + Ipt = (1¡¨t) ¢ [wt + rt ¢ Kpt¡1] + TRt (3.21)

junto con las condiciones para el salario (3.14) y tipo de interés de equilibrio (3.15),
la restricción presupuestaria del gobierno (3.3), las ecuaciones que determinan los niveles
de consumo público (3.4) e inversión pública (3.5), las leyes de evolución de los stocks
de capital (?? y 3.6), los procesos estocásticos exógenos para el shock tecnológico (3.11)
y las variables …scales (3.7 a 3.9).

Por otro lado, la solución de equilibrio debe veri…car la condición de transversalidad:

lim
t!1

E0 ¯t ¢ ¹t ¢ Kpt = 0

Esta condición garantiza que las condiciones de primer orden son condiciones su…-
cientes.

3.3.4 Equilibrio Competitivo

Sea ¦ = f¨t;¡t;©tg1
t=0 una política pública exógena dada.

Se de…ne un equilibrio competitivo, dado ¦; como un conjunto de asignaciones
fCt; Kptg1

t=0, junto con unos precios fwt; rtg1
t=0 que veri…can:

1. fCt; Kptg1
t=0 resuelven el problema del consumidor.
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2. fNt; Kptg1
t=0 resuelve el problema de la empresa.

3. Se veri…ca la restricción presupuestaria del gobierno y el equilibrio en el mercado
de bienes:

Gt + TRt = Tt

Ct +Kpt ¡ (1¡ ±k) ¢ Kpt¡1 +Gt = Yt

Como paso previo al análisis del estado estacionario de la economía y a la rea-
lización de ejercicios de estática comparativa, debemos elegir un vector de parámetros
estructurales para las preferencias, tecnología y política …scal. Para ello empleamos un
procedimiento estándar de calibración del modelo, que exponemos a continuación.
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3.4 CALIBRACIÓN

El proceso de calibración consiste en asignar valores a los parámetros estructurales del
modelo, de preferencias y tecnología, con la intención de que éste sea capaz de reproducir
el mayor número posible de propiedades a largo plazo de una economía observada.

Por lo general, las propiedades a largo plazo se re…eren a ratios entre variables
agregadas, tales como los ratios de consumo privado sobre producto agregado, o de
gasto público sobre producto agregado, así como valores de correlaciones cruzadas y
volatilidades relativas con el producto.

En el proceso de calibración usaremos datos extraídos de la economía americana,
para el periodo de 1948 a 1996. Los datos estadounidenses presentan la ventaja de
que los criterios de contabilización empleados en las Cuentas Nacionales (NIPA) in-
cluyen entre las partidas de consumo público la amortización de capital público. Dicha
amortización estaría aproximando lo que hemos de…nido en nuestro modelo como gas-
tos de mantenimiento que conservan las infraestructuras en buenas condiciones de uso.
Esto los convierte en datos muy adecuados para hacer estimaciones del parámetro de
complementariedad del consumo público, especialmente para determinado tipo de in-
fraestructuras, como autopistas, en las que esta componente de consumo tiene un peso
muy elevado. En cambio, las Cuentas Nacionales europeas sólo han empezado a incluir
la amortización del capital como consumo público a partir de la modi…cación del sistema
de cuentas nacionales recogida en el SEC 95.

Los valores de los parámetros estructurales resultantes del proceso de calibración
se utilizarán como inputs para obtener simulaciones de las series de…nidas en nuestro
modelo, cuyas propiedades estocásticas compararemos con las de las series homólogas
para la economía observada.

Los valores de los parámetros empleados en los ejercicios de simulación han sido
obtenidos de dos formas alternativas, mediante ejercicios de calibración estándar y me-
diante ejercicios de estimación. Los parámetros de preferencias y de tecnología para
los factores privados han sido obtenidos mediante los procedimientos de calibración ex-
puestos en Cooley & Prescott (1995). En cambio, los parámetros correspondientes a la
tecnología del capital público y a los procesos estocásticos exógenos se han obtenido a
partir de resultados de estimación econométrica. Este doble criterio es el empleado en
trabajos como el de Cassou (1995).

3.4.1 De…nición de medidas consistentes.

El primer paso necesario para realizar la calibración del modelo es la llamada de…nición
de medidas consistentes. Este proceso consiste en hacer una serie de transformaciones
previas en las series de contabilidad nacional y de stocks de capital, de modo que exista
una correspondencia entre las series de…nidas en nuestro modelo y las obtenidas a partir
de la economía observada.

Por ejemplo, nuestro modelo no tiene sector exterior y no realiza un tratamiento
explícito de los inventarios, por lo que los primeros pasos a seguir consistirán en eliminar
la inversión en inventarios y las exportaciones netas del valor del producto o demanda
agregados en la contabilidad nacional. Igualmente, se considera excluido del modelo
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el gasto de carácter militar, por lo que también va a ser deducido su valor como paso
previo al cálculo del producto agregado.

Por otro lado, el modelo no realiza un tratamiento diferenciado para la actividad
productiva de los hogares y empresas, por lo cual se agregará la inversión y el stock de
capital de ambos sectores.

En relación con esto último, será necesario modi…car el tratamiento dado en la con-
tabilidad nacional estadounidense, NIPA18 en adelante, a los bienes de consumo duradero
adquiridos por los hogares. En la contabilidad nacional el gasto en bienes duraderos
se imputa en su totalidad a consumo privado en el momento de la compra de dichos
bienes. No obstante, el carácter plurianual de este tipo de productos hace aconsejable
considerar el importe de la compra como una inversión del hogar e imputar a consumo
sólo la parte correspondiente al ‡ujo de servicios que obtiene el hogar de dichos bienes
duraderos. De hecho, este tratamiento es utilizado en la contabilidad nacional para el
caso de viviendas en propiedad de los hogares. Nosotros únicamente lo generalizamos
al resto de bienes duraderos.

3.4.2 Datos.

Siguiendo a la literatura existente de…nimos un conjunto de medidas para el producto
y sus componentes de demanda, para los stocks de capital (privado y público), para los
ingresos públicos y para las horas trabajadas. Utilizamos datos anuales de la economía
americana, del periodo 1948 a 1996, y al igual que Christiano (1988) todas las variables
son pasadas a términos per capita utilizando la serie de población en edad de trabajar
(16 a 65 años).

La base de datos se ha construido con las series en términos reales publicadas por
la O…cina de Análisis Económico, BEA19 en adelante, dependiente del ministerio de
economía estadounidense. Dichas series son elaboradas a partir de las series en términos
nominales utilizando los índices encadenados de Fisher. Las series reales se encuen-
tran denominadas en dólares encadenados de 1992 (”chained (1992) dollars”) y tienen
periodicidad anual.

Las medidas consistentes para las distintas componentes de la demanda agregada se
calculan de la siguiente manera:

² El consumo privado comprende tanto el gasto real en bienes no duraderos y servi-
cios como el ‡ujo de servicios de los bienes de consumo duraderos.

² Siguendo a Puch y Licandro (1997), la inversión privada incluye la formación bruta
de capital …jo privada y la compra de bienes duraderos de los hogares. No incluye,
por tanto, la variación de existencias.

² El consumo público comprende todo el consumo corriente del gobierno de carácter
no militar contabilizado en las NIPA.20

18National Income and Product Accounts
19Corresponde a las siglas del título en inglés, Bureau of Economic Analysis.
20El consumo público contabilizado en las NIPA incluye además del pago de sueldos y salarios o las

compras de bienes no duraderos y servicios, la amortización anual del stock de capital público. Este
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² La inversión pública se calcula como suma de la inversión federal no militar más
la inversión estatal y local (esta última no incluye componente militar).

² La suma de consumo público e inversión pública es lo que utilizamos como serie
de gasto público.

² El PNB está formado por la suma de las componentes anteriores.

Los datos de stock de capital, tanto privado como público y de bienes duraderos
mantenidos por los hogares, proceden de las series publicadas por el BEA bajo el título
de ”Fixed Reproducible Tangible Wealth”. Estas series son estimaciones a …nal de año,
denominadas en ’chained (1992) dollars’. Para la valoración del stock de capital el
BEA utiliza el sistema de inventario perpetuo, basado en los ‡ujos de inversión y una
fórmula de depreciación geométrica, en lugar de realizar una medición directa del stock
de capital, que rara vez resulta estadísticamente factible a nivel agregado21.

² El stock de capital privado incluye el capital …jo privado, residencial y no residen-
cial, más el stock de bienes de consumo duradero de los hogares.

² El stock de capital público incluye el stock federal no militar más el stock estatal
y local.22

Se utiliza como serie de horas trabajadas la publicada por el BEA para el total de
empleados en el mercado de trabajo.

Para la calibración del tipo impositivo se emplea el ratio del conjunto de ingresos
del sector público sobre el PNB estadounidense. Empleamos este criterio porque en el
modelo aparece un sólo tipo impositivo que grava el conjunto de rentas, del trabajo y
del capital, del agente. Por tanto, se han agregado los impuestos personales (básica-
mente sobre la renta), los impuestos indirectos sobre las empresas, los impuestos sobre
el bene…cio empresarial y, …nalmente, las cotizaciones a la Seguridad Social. De esta
forma, el tipo impositivo aproxima el concepto de presión …scal de la economía.

último componente se incluye en concepto de ‡ujo de servicios de los bienes de capital público. Este
criterio implica considerar que el rendimiento neto de los bienes de capital público, una vez deducida
la amortización, es nulo. El BEA utiliza este criterio por la falta de datos de precios de mercado para
poder estimar el rendimiento de la mayor parte del capital público.

En nuestro modelo las empresas obtienen de forma gratuita el capital público, lo que es consistente
con el rendimiento neto nulo que utilizan las NIPA.

21Véase artículo ”Updated Summary NIPA methodologies”, del número del ”Survey of Current Busi-
ness” de Septiembre de 1997, páginas 12-33.

22El stock de capital estatal y local está compuesta básicamente por estructuras tales como autopistas,
colegios, hospitales o alcantarillado. Por su parte, el capital federal comprende una parte no militar,
muy similar a la estatal-local, y una parte militar compuesta por equipo militar (aviones, barcos,
misiles,...) y por estructuras militares. Consideramos que esta última componente militar tiene un
papel poco contrastable como infraestructura utilizable en el proceso productivo empresarial privado,
véanse por ejemplo los trabajos de Aschauer (1988, 1989) o García-Milá (1987) entre otros, y por ello se
deduce del concepto de capital público. Consecuentemente, los gastos de inversión en infraestructuras
militares no son considerados en el cómputo de la inversión pública.



154 CAPÍTULO 3 REGLA DE ORO DE REPARTO DEL GASTO

3.4.3 Valores paramétricos

En las siguientes tablas …guran los valores calibrados para los parámetros de preferencias
y tecnología, así como para los procesos estocásticos exógenos.

Se ha reducido la muestra al periodo 55-96 para evitar la fuerte no estacionariedad
de las variables de sector público en términos de PNB durante el periodo 48-54, ya que
suponemos que nuestro modelo ‡uctúa en torno a un estado estacionario estocástico.

A continuación aparecen los valores medios muestrales para los ratios de las compo-
nentes de demanda agregada sobre el producto para el conjunto de medidas consistentes
calculadas:

RATIOS media desv.típica

C/Y 0.639 0.0167

Ip/Y 0.231 0.0153

Ig/Y 0.027 0.0050

Cg/Y 0.103 0.0138

G/Y 0.130 0.0117

T/Y 0.282 0.0133

Cg/G 0.787 0.0500

Kp/Y 2.431 0.1077

Los valores calibrados para los parámetros estructurales de tecnología y preferencias
son los siguientes (los parámetros del sector público en la función de producción se
analizan detalladamente en el apartado siguiente):

Parámetros estructurales valor

Parámetro de descuento (¯)23 0.98

Elasticidad-producto del capital privado (®) 0.3426

Depreciación capital privado (±k) 0.0609

Depreciación capital privado no residencial (±knr)24 0.0815

Depreciación capital público (±g) 0.0495

Depreciación bienes consumo duraderos (±d) 0.21

La calibración de la tasa de depreciación de los capitales privado y público se realiza
a partir de la ecuación que representa la ley de evolución del stock de capital, supuesto el

23Calculada empleando una tasa de depreciación para el capital privado del 8,15% anual, lo que
implica un tipo de interés de descuento de aproximadamente el 2% anual.

24knr=stock de capital no residencial. Se escoge esta tasa de depreciación para el modelo porque
proporciona un valor para el parámetro ¯ y para el tipo de interés de descuento que es estándar en
otros estudios.
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estado estacionario determinista de la economía.25 En el caso de los bienes de consumo
duraderos se escoge la tasa de depreciación ofrecida por Cooley y Prescott (1995).

Para la obtención del parámetro de elasticidad del capital privado, ®, se calcula el
porcentaje de las rentas del capital sobre el PNB, siguiendo la metodología expuesta
por Cooley y Prescott (1995) y que …gura en el anexo 2. Con el valor obtenido de ® y,
utilizando la condición de primer orden que determina la elección intertemporal óptima
del consumidor, en estado estacionario determinista, se deriva directamente el valor del
parámetro ¯.

La elección del parámetro de elasticidad del capital público se realiza a partir de la
estimación de la función de producción en logaritmos, y restringiendo el parámetro ®
al valor obtenido mediante Contabilidad Nacional. En el apartado siguiente se analizan
los resultados de la estimación para dos modelos alternativos:

² Un modelo estándar de función de producción con capital público:

yt = byt(nt; kpt; kgt) + »t (3.22)

² Un modelo que introduce el concepto de stock efectivo de infraestructuras públicas:

yt = byt(nt; kpt; kgt;©t) + »t

donde, ©t = Cgt=Gt (ratio composición gasto) (3.23)

Para calibrar los parámetros correspondientes a la perturbación tecnológica de nue-
stro modelo hemos empleado dos alternativas. La primera consiste en obtener la pertur-
bación tecnológica del modelo, zt, mediante el residuo de la ecuación (3.22), »t = yt ¡ byt.
La segunda utiliza como perturbación tecnológica la componente cíclica de la renta per
capita, una vez extraída la tendencia tal y como la de…ne el …ltro de Hodrick-Prescott.

En la calibración de los procesos estocásticos exógenos se sigue el siguiente proced-
imiento:

1. Los ratios ¡(G=Y ), ¨(T=Y ) y ©(Cg=G) de la economía observada26 se …ltran
utilizando el procedimiento de suavizado de Hodrick-Prescott. Para garantizar la
estacionariedad de la componente cícicla se acorta el periodo muestral a los años
55-96.

2. Se supone que el vector de procesos exógenos, ­t = f©t;¡t;¨t; Ztg, se ajusta a la
siguiente ley de evolución temporal:

25 Kt

Yt+1
¢ Yt+1

Yt
= It

Yt
+ (1 ¡ ±k) ¢ Kt¡1

Yt
¢

26La construcción de dichos ratios se ha llevado a cabo empleando las series en términos nominales.
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ln(­t) = ¢1 ln(­t¡1) + "t (3.24)

donde¢1 es un matriz (4£4) de parámetros y para el vector de perturbaciones tecnológ-
icas se supone una distribución N(0;§), siendo § una matriz de varianzas y covarianzas
llena.

3. El proceso dado por la ecuación (3.24) será estimado mediante un procedimiento
SURE (Seemingly Unrelated Regressions Estimation), siguiendo la estrategia de
trabajos como el de Finn (1998).

Los resultados se muestran, en primer lugar, para el modelo que utiliza el residuo
de Solow como perturbación tecnológica (vector exógeno 1), y a continuación, para el
modelo que emplea la componente cíclica del PIB per capita (vector exógeno 2).

Tabla 3.1. Vector exógeno 1

(residuo de Solow).

Variable Parámetro Estimación Error Estándar Probabilidad

©t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

Zt¡1

:54¤

:16¤

:067

¡:16

:11

:064

:072

:15

:0000

:0121

:3495

:2682

¡t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

Zt¡1

¡:42¤

:47¤

:29¤

¡:36

:24

:13

:15

:30

:0822

:0006

:0522

:2428

¨t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

Zt¡1

¡:026

¡:066

:29¤

:22

:28

:16

:18

:36

:9258

:6739

:0999

:5408

Zt

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

Zt¡1

:024

:12¤

¡:058

:58¤

:11

:063

:071

:14

:8326

:0522

:4113

:0326
¤Signi…cativamente distinto de cero con probabilidad ¸ 90%
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Tabla 3.2. Matriz de correlaciones

(varianzas en la diagonal)

»Á
t »°

t »¿
t »z

t

»Á
t 5:71e ¡ 05 - - -

»°
t ¡:1285 :000252 - -

»¿
t :2344 ¡:2898 :000342 -

»z
t :1865 :0476 ¡:4303 5:58e ¡ 05

Tabla 3.3. Vector exógeno 2

(componente cíclica del PIB per capita)

Variable Parámetro Estimación Error Estándar Probabilidad

©t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

Zt¡1

:49¤

:17¤

:11¤

:042

:11

:062

:065

:051

:0000

:0060

:0946

:4083

¡t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

Zt¡1

¡:52¤

:50¤

:38¤

:068

:24

:13

:14

:11

:0298

:0002

:0058

:5302

¨t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

Zt¡1

¡:00011

¡:1195

:26¤

:14

:27

:15

:16

:12

:9997

:4282

:0939

:2592

Zt

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

Zt¡1

:16

:063

¡:21

:62¤

:27

:15

:15

:12

:5526

:6694

:1779

:0000
¤Signi…cativamente distinto de cero con probabilidad¸ 90%
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Tabla 3.4. Matriz de correlaciones

(varianzas en la diagonal)

»Á
t »°

t »¿
t »z

t

»Á
t 5:79e ¡ 05 - - -

»°
t ¡:1077 :000258 - -

»¿
t :1958 ¡:3244 :000335 -

»z
t :1531 :2297 ¡:1811 :000321

Podemos observar cómo los parámetros correspondientes a retardos de las variables
…scales (Cg=G, G=Y , T=Y ) no resultan signi…cativos para explicar la ley de evolución
de la perturbación tecnológica en el vector 2, y en el vector 1 sólo resulta signi…cativo
el retardo de ¡. Tampoco resulta signi…cativa la variable tecnológica para explicar la
evolución de las variables …scales. Por ello pasamos a hacer una estimación restringida
de la ecuación (3.24) en la que se elimina la realimentación entre las variables …scales
y la tecnología. Esta restricción es interesante desde una perspectiva teórica, en la
medida en que supone tratar la tecnología y la política …scal como vectores generados
por procesos estocásticos independientes.

Tabla 3.5. Vector exógeno 1

(restringido)

Variable Parámetro Estimación Error Estándar Probabilidad

©t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

:51¤

:18¤

:10¤¤

:12

:065

:067

:0000

:0055

:1300

¡t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

¡:49¤

:51¤

:37¤

:24

:14

:14

:0454

:0002

:0095

¨t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

:070

¡:093

:24¤¤

:28

:16

:16

:8015

:5540

:1409

Zt Zt¡1 :61¤ :13 :0000

* Signi…cativamente distinto de cero con probabilidad ¸ 90%

** Nivel signi…cación ¸ 85%
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Tabla 3.6. Matriz de correlaciones

(varianzas en la diagonal)

»Á
t »°

t »¿
t »z

t

»Á
t 5:88e ¡ 05 - - -

»°
t ¡:0937 :000261 - -

»¿
t :2136 ¡:3009 :000345 -

»z
t :1711 :0472 ¡:3907 6:47e ¡ 05

Tabla 3.7. Vector exógeno 2

(restringido)

Variable Parámetro Estimación Error Estándar Probabilidad

©t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

:51¤

:18¤

:10¤¤

:12

:065

:067

:0000

:0055

:1300

¡t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

¡:49¤

:51¤

:37¤

:24

:14

:14

:0454

:0002

:0095

¨t

©t¡1

¡t¡1

¨t¡1

:070

¡:093

:24¤¤

:28

:16

:16

:8015

:5540

:1409

Zt Zt¡1 :67¤ :12 :0000
¤Signi…cativamente distinto de cero con probabilidad ¸ 90%———————————–

Tabla 3.8. Matriz de correlaciones

(varianzas en la diagonal)

»Á
t »°

t »¿
t »z

t

»Á
t 5:88e ¡ 05 - - -

»°
t ¡:0934 :000261 - -

»¿
t :2136 ¡:3009 :000345 -

»z
t :1406 :2168 ¡:1826 :000340

Podemos comprobar que los resultados de las estimaciones son muy semejantes em-
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pleando una y otra medida de la tecnología, tanto en cuanto a la signi…catividad como en
cuanto a la magnitud y signo de los estadísticos. Por ello, usaremos sólo los parámetros
obtenidos empleando el residuo de Solow (vector 1).

Posteriormente se analizarán las propiedades del modelo para reproducir las propieda-
des estadísticas de las series americanas utilizando tres posibilidades:

1. Parámetros estimados con el vector 1 sin restringir, tablas 1 y 2.

2. Parámetros estimados con el vector 1 parcialmente restringido, la formulación de
las matrices ¢1 y § tal y como aparecen en las tablas 5 y 6, es decir, considerando
que no hay realimentación dinámica entre la tecnología y la política …scal.27

3. Parámetros estimados con el vector 1 restringido, suponiendo ortogonalidad entre
las perturbaciones exógenas. Es decir, anularemos los términos fuera de la diagonal
para las matrices ¢1 y § de las tablas 5 y 6.

3.4.4 Estimación de la función de producción.

En este apartado seguimos la metodología empleada en trabajos previos, como los de
Bajo y Sosvilla (1993) o González-Páramo (1995) (ver Balmaseda (1996) para una re-
visión).

El primer paso es plantear una formulación de la función de producción consistente
con nuestro modelo teórico en las siguientes dimensiones:

1. Rendimientos constantes en los factores privados: al no haber remuneración de
mercado para el capital público, los factores privados reciben la totalidad de la
renta nacional.

2. Crecimiento tecnológico exógeno determinista: nuestro modelo no incorpora cre-
cimiento exógeno estocástico ni crecimiento endógeno, lo que equivale a considerar
que las series simuladas corresponden a las de una economía real una vez eliminada
su tendencia determinista.

3. Elasticidad producto de los factores privados restringida al valor calibrado con los
datos de contabilidad nacional (Apéndice 3.7.4): en la función Cobb-Douglas y
bajo el supuesto de mercados competitivos, la elasticidad producto de un factor
representa el porcentaje de renta destinado a su remuneración.

4. Inclusión de la tasa de utilización de la capacidad productiva: ello nos permite
recoger los cambios de ciclo económico y así obtener el equivalente a un stock de
capital privado ’efectivo’, que sea asimilable al generado por nuestro modelo. En
términos analíticos, hacemos la estimación de una función:

Yt = At ¢ N1¡®
t ¢ (cut ¢ Kpt)

®

27Mantenemos las correlaciones cruzadas contemporáneas (corr(zt; ¦t); incluidas en §) porque son
de magnitud no despreciable, y por tanto, ajustamos mejor las propiedades de los datos.
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donde:
Kpt =serie de datos de stock de capital disponible para la economía americana
cut ¢ Kpt =serie de stock de capital ’efectivo’, asimilable a la generada por nuestro

modelo.

El ejercicio de estimación se lleva a cabo para la función estándar de producción
Cobb-Douglas con capital público, que servirá como marco de referencia, y para la
función que incluye el concepto de ’infraestructuras efectivas’.

1. Modelo ’estándar’:

yt ¡ nt = ¯0 + ¯1 ¢ t+ ¯2 ¢ cut + ® ¢ (kpt ¡ nt) + ®g ¢ kgt + »t (3.25)

2. Modelo de ’infraestructuras efectivas’ o modelo de ’e…ciencia’:

yt ¡ nt = ¯0 + ¯1 ¢ t+ ¯2 ¢ cut + ® ¢ (kpt ¡ nt) + ®g ¢ kgt + ®g ¢ ¸ ¢ ©t + »t (3.26)

donde las variables en minúsculas corresponden a los logaritmos naturales de las
variables (per capita) en nivel y en ambos modelos restringimos el parámetro ® al
valor calibrado con los datos. La variable t es una variable tendencial para eliminar
la supuesta tendencia determinista de las series y cut es la tasa de utilización de la
capacidad productiva.

La muestra empleada en la estimación corresponde al periodo de 1952 a 1996 y las
series utilizadas son las siguientes (ver Apéndice 3.7.3, para fuentes y unidades):

yt: producto nacional bruto per capita en términos constantes

kpt: stock de capital privado, residencial y no residencial, per capita y en términos
constantes

kgt: stock de capital público no militar, per capita y en términos constantes

nt: horas trabajadas, en términos per capita

©t: ratio de composición del gasto (Cg=G), utilizando la de…nición general de consumo
del apartado previo (consumo público no militar)

Para hacer la estimación el primer paso consiste en comprobar si las variables tienen
el mismo orden de integración. En primer lugar, yt; nt y ©t son claramente I(1). En
cambio, aparecen dudas sobre kpt y kgt, que parecen más bien I(2). No obstante,
siguiendo a Flores y Pereira (1993), analizamos el orden de integración de las series
yt=kpt y yt=kgt, que son claramente I(1). Esto implica que las series de stock de capital
son necesariamente I(1), ya que cualquier combinación lineal de dos series integradas de
orden d es de orden menor o igual a d.

Para comprobar el orden de integración de las series del sistema utilizamos las fun-
ciones de autocorrelación (total y parcial) de las mismas (en nivel y tomando sucesivas
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diferencias), y el test Dickey-Fuller Aumentado. En la tabla 1 aparecen los resultados
correspondientes a dicho estadístico para las primeras diferencias de las series del sistema
(salvo para la utilización de capacidad productiva -cu-, que es I(0)). Se observa que en
todos los casos, el estadístico es inferior a los valores críticos tabulados por Dickey y
Fuller, por lo que rechazamos la presencia de raíz unitaria.

Tabla 3.9. Estadísticos DFA de las

primeras diferencias o nivel de las series

Variables DFA Valor crítico (1%)

¢y -4.85 -3.60

¢n -5.96 -2.62

¢© -5.11 -2.62

cu -3.65 -3.59

¢(y=kp) -6.61 -3.60

¢(y=kg) -5.96 -2.62

Una vez comprobado que las series del sistema presentan el mismo orden de inte-
gración, estimamos las dos regresiones planteadas y hacemos pruebas sobre los residuos
para contrastar la presencia de raíz unitaria. Si rechazamos la hipótesis nula de raíz
unitaria, podemos aceptar que existe una relación de cointegración entre las variables y
la estimación en niveles es adecuada. En caso contrario, sería necesario transformar pre-
viamente las series para convertirlas en estacionarias y evitar un problema de regresión
espúrea.

Las estimaciones correspondientes al modelo estándar, que tomamos como referencia,
son las siguientes:

yt ¡ nt = 0:73
(14:69)

+ 0:17
(4:61)

¢cut+ 0:0039
(10:34)

¢t+ 0:34 ¢ (kpt ¡ nt)+ 0:33
(18:14)

¢kgt +ECt

R2 = 0:995; DW = 0:8175; ADF = ¡3:025 (3.27)

Basándonos en los test de Engle y Granger y de Dickey-Fuller Ampliado podemos
rechazar la presencia de raíces unitarias en los residuos28, y por tanto, pasamos a estimar
un modelo de corrección de error.

El resultado obtenido, partiendo de un modelo sobreparametrizado con dos retardos
para todas las variables y eliminando las que resultaron no signi…cativas, es el siguiente:

¢(yt ¡ nt)¡ 0:3426 ¢¢(kpt ¡ nt) = 0:0052
(2:57)

+ 0:22
(7:61)

¢¢cut¡ 0:093
(3:16)

¢¢cut¡1

28Valor crítico para el estadístico Durbin Watson de Engle y Granger (1987), tamaño 100 y signi…-
cación del 1%, 0.511. Valor crítico del test DFA para tamaño muestral 50 y signi…cación al 95%, -2.93
(Engle y Yoo, 1986).
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+ 1:15
(3:43)

¢¢kgt¡ 0:88
(2:60)

¢¢kgt¡1¡ 0:36
(2:43)

¢ECt¡1 + »t

R2 = 0:75; DW = 1:68; ¾ = 0:0069 (3.28)

El estadístico t para los residuos del modelo de cointegración es signi…cativo al 99.8%,
y por tanto rechazamos la hipótesis nula de que no hay corrección del error, lo que
permite apoyar la ecuación (3.27) como una representación de la relación de largo plazo
entre las variables.

La observación de los grá…cos acf y pacf de los residuos del modelo, así como su
histograma permiten aceptar la hipótesis de ruido blanco, por lo que no es necesario
añadir estructura adicional al modelo.

Para contrastar la posible presencia de endogeneidad en las variables empleadas
estimamos un VAR(2) entre la tasa de crecimiento de la variable dependiente y la tasa
de crecimiento del stock de capital público. No obtenemos indicios de endogeneidad
del crecimiento del capital público respecto del crecimiento del PIB, basándonos en
la no signi…catividad de los coe…cientes estimados para el VAR y de las Funciones
de Respuesta del capital a un Impulso en la tasa de crecimiento del producto. Por
tanto, no sería necesario instrumentar el capital público para garantizar una estimación
consistente.

Respecto a la regresión correspondiente al modelo de infraestructuras efectivas,
seguimos los mismos pasos y obtenemos los siguientes resultados.

El modelo de largo plazo estimado empleando el ratio © general, es el siguiente:

yt ¡ nt = 0:60
(8:58)

+ 0:20
(5:48)

¢cut+ 0:0035
(8:91)

¢t+ 0:34 ¢ (kpt ¡ nt)+ 0:32
(18:05)

¢kgt

+ 0:61
(2:50)

¢(0:32 ¢ ©t) +ECt

R2 = 0:996; DW = 0:88; ADF = ¡3:43 (3.29)

Basándonos en el test de Engle y Granger para el estadístico de Durbin Watson, y
el test ADF para los residuos, aceptamos también la ausencia de raíz unitaria29 y por
tanto, la presencia de una relación de largo plazo. El coe…ciente estimado para el ratio
©t es signi…cativo a un nivel del 98.33%, lo que puede interpretarse como evidencia de
la relevancia del uso e…ciente de las infraestructuras sobre la productividad agregada.
Por otro lado, el coe…ciente estimado para la elasticidad del capital público es estadísti-
camente idéntico al obtenido en el modelo estándar. El resto de parámetros estimados
son también bastante robustos al cambio de especi…cación.

Pasamos a estimar el modelo de corrección de error, y obtenemos la siguiente formu-
lación tras eliminar los términos no signi…cativos a partir de un modelo sobreparametrizado
de segundo orden:

¢(yt ¡ nt)¡ 0:3426 ¢¢(kpt ¡ nt) = 0:0038
(1:94)

+ 0:23
(7:70)

¢¢cut¡ 0:094
(3:32)

¢¢cut¡1

29Valor crítico para el estadístico Durbin Watson de Engle y Granger (1987), tamaño 100 y signi…-
cación del 1%, 0.511. Valor crítico del test DFA para tamaño muestral 50 y signi…cación al 95%, -2.93
(Engle y Yoo, 1986).
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+ 1:08
(3:31)

¢¢kgt¡ 0:74
(2:28)

¢¢kgt¡1¡ 0:43
(2:70)

¢ECt¡1 + »t

R2 = 0:76; DW = 1:68; ¾ = 0:0067 (3.30)

Como en el caso anterior, rechazamos que no haya corrección del error para un nivel
de signi…cación del 99.97%, y observamos también que los parámetros estimados son
bastante similares a los del modelo estándar.

A continuación, nos planteamos si la formulación de infraestructuras efectivas es una
mejor representación de los datos que el modelo estándar. Para ello empleamos el test
J de Davidson-Mackinnon (1981) entre modelos no anidados.

El contraste entre modelos no anidados consiste en introducir los valores estimados
para un modelo, M1, (byt = b̄ ¢ xt = yt ¡ "t) en otro modelo, M2, como un regresor
adicional. Si el coe…ciente de dicho regresor es no signi…cativo, estamos rechazando la
hipótesis H1: M1 frente a H0: M2.

En la siguiente tabla aparecen los valores de los estadísticos t para los coe…cientes
de los valores estimados en Mj (byj

t ) al introducirlos como regresores en Mi:

Modelos: Mj n Mi Mod. simple M. e…ciencia

Mod. simple ¡ 0.20

M. e…ciencia 1.10 ¡

Las conclusiones extraídas de dicho ejercicio son las siguientes:

1. Los datos rechazan el modelo simple frente al modelo de infraestructuras efectivas.

2. No es posible rechazar el modelo de e…ciencia frente al modelo estándar para un
nivel de signi…cación del 74%.

Podemos concluir, por tanto, que la formulación alternativa propuesta supone una
mejora en la representación de los datos.

Se han realizado también estimaciones del modelo de infraestructuras efectivas em-
pleando de…niciones alternativas del ratio de composición y para distintos retardos de
dichos ratios. Las otras de…niciones del ratio de composición empleadas son:

² proporción de consumo público en sanidad y educación sobre el total de gasto
público exhaustivo no militar (©1)

² proporción de consumo público en transporte, energía y recursos naturales sobre
el total de gasto público exhaustivo no militar (©2)

² proporción de consumo público en policía y justicia sobre el total de gasto público
exhaustivo no militar (©3)

² proporción de consumo público ’productivo’ sobre el total de gasto público ex-
haustivo no militar (©4 =

P3
i=1©

i)
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Se han realizado sucesivas estimaciones para las distintas de…niciones de©i
t (i=0,1,2,3)

y retardos (©i
t¡j, j=0,1,2,3,4) en ecuaciones de la forma:

yt ¡ nt = ¯0 + ¯1 ¢ t+ ¯2 ¢ cut + ® ¢ (kpt ¡ nt) + ®g ¢ kgt + ®g ¢ ¸ ¢ ©i
t¡j + »t (3.31)

Los valores estimados para ¸ se presentan en la siguiente tabla (estadísticos t entre
paréntesis):

Tabla 3.10. Estimación parámetro

de e…ciencia (¸)

Retardo 0 1 2 3 4

© 0.61 0.69 0.76 0.74 0.71

(2.50) (2.93) (3.29) (3.28) (3.28)

©1 1.58 1.47 1.36 1.34 1.25

(2.12) (2.26) (2.22) (2.36) (2.50)

©2 -0.017 1.44¤ 2.61 2.83 2.16

(0.018) (1.69) (3.78) (4.66) (3.33)

©3 0.32 0.97 2.80+ 3.67 3.40

(0.22) (0.68) (1.89) (2.57) (2.47)

©4 0.96 1.17 1.44 1.38 1.18

(1.96) (2.60) (3.20) (3.63) (3.58)

En negrilla aparecen los valores signi…cativos con una probabilidad ¸ 95%

¤signi…cativo al 90%

+ signi…cativo al 93%

Las estimaciones paramétricas para la variable de consumo público productivo total
(©4) son aproximadamente una media ponderada de las de los tres grupos (1, 2 y 3),
como cabía esperar. En la medida en que la mayor parte del consumo público productivo
total es gasto en sanidad y educación (grupo 1), las estimaciones correspondientes a ©4

son muy similares a las de ©1.
Podemos destacar varias conclusiones a partir de los resultados recogidos en la tabla:

1. No sólo son destacables los posibles efectos contemporáneos del consumo público
sobre la productividad agregada, sino también efectos que actúan con cierto re-
tardo, especialmente para determinado tipo de consumo público, como el dedicado
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a infraestructuras (para mantenimiento y explotación de las mismas) o el desti-
nado a policía y justicia (que previsiblemente revierten en una mejor protección a
los derechos de propiedad)30.

2. La estimación obtenida para el parámetro ¸ es mayor en aquellas funciones económi-
cas que son más intensivas en factor trabajo (como la policía o justicia, grupo 3)
y para las que los gastos de mantenimiento son proporcionalmente mayores (como
las autopistas, aeropuertos o infraestructuras de energía y agua, incluidas en el
grupo 2)31. Por tanto, parece que la estimación del parámetro ¸ estaría efecti-
vamente aproximando el grado de complementariedad del consumo público sobre
las infraestructuras. Previsiblemente la estimación del parámetro variaría también
para distintas economías, en función de la tecnología de la producción pública, el
rigor con que se aplique el proceso presupuestario, etc.

3. El elevado valor del parámetro ¸ estimado para el consumo destinado a funciones
de policía o justicia también puede estar recogiendo la existencia de efectos sobre la
productividad total de los factores de producción y no sólo sobre la productividad
de las infraestructuras públicas.

Respecto de la posibilidad de comparar estos resultados con los obtenidos en el
capítulo de Evidencia Empírica, hay algunas disparidades que impiden la comparación
directa:

1. En este segundo análisis utilizamos series en niveles, y no tasas de variación como
en el primero.

2. En la estimación de la función de producción, utilizamos como variables de con-
sumo público las series en ratios sobre gasto público.

3. En la función de producción estamos descontando el efecto sobre la renta per
capita de los factores de producción (kp; n; kg), y en el análisis empírico hacemos
un análisis bivariante entre PIB y consumo público.

4. En la estimación de la función de producción estamos obviando la dinámica y
realimentación entre las series.

30La utilización de variables retardadas parece a priori inconsistente con el concepto de función de
producción, en la que se relaciona el nivel de producto obtenido en t con los recursos disponibles
para producir en dicho periodo. No obstante, el objetivo que perseguimos en la estimación de la
función es tratar de aproximar las infraestructuras efectivas, que no son observables. En este sentido, la
signi…catividad de las variables de composición retardadas en la estimación empírica podría interpretarse
diciendo que el nivel de e…ciencia en el uso del stock de infraestructuras nominativas disponible en t
depende de lo bien conservadas que éstas se encontraran al inicio del periodo, lo que a su vez puede
aproximarse a través de los ratios de composición de ejercicios previos.

31Existen trabajos previos que documentan la elevada rentabilidad de los gastos de mantenimiento
de las autopistas: Munnell (1992) cita los estudios de coste-bene…cio de la O…cina Presupuestaria del
Congreso, que estiman en torno a un 30%-40% los rendimientos de los proyectos para conservación de
las condiciones medias del sistema de autopistas federales .
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En cualquier caso, hay ciertas similitudes de los resultados obtenidos. Para los
grupos 1 (sanidad y educación) y 2 (transporte, energía y rec. naturales) de consumo
obtenemos efectos de medio plazo bastante persistentes, de mayor magnitud para el
grupo 2, al igual que vimos al analizar las funciones de respuesta a impulso. Los efectos
productivos del grupo 2 empiezan a producirse con un retraso de un periodo, como
ocurría también en el análisis empírico. En cambio, para el grupo 3 no encontramos
efectos contemporáneos como sí ocurría en el capítulo anterior, y los efectos positivos
tienen una mayor persistencia que en el análisis previo.

En función de los resultados obtenidos de la calibración, emplearemos en nuestras
simulaciones como caso de referencia, para el parámetro ®g un valor de 0.32 y para ¸ un
valor de 0.61, obtenido para el ratio de composición general. También nos referiremos
a menudo al caso productivo para el que usaremos un ¸ de 1.3, que aproxima el valor
medio de las estimaciones obtenidas para el vector ©4.

También haremos algunos ejercicios de sensibilidad de los resultados ante cambios
en estos valores paramétricos. Respecto del parámetro ®g, el valor estimado es similar
al de otros autores para datos americanos agregados (ver Munnell (1992)). No obstante,
las estimaciones realizadas por otros estudios con datos a nivel más desagregado, por
ejemplo, a nivel de estados norteamericanos, obtienen valores de ®g más reducidos,
en torno a 0.16. Si bien Munnell considera que esta caída en el valor estimado para el
parámetro puede deberse al hecho de que una excesiva desagregación no permite recoger
los efectos desbordamiento de las infraestructuras públicas, hemos replicado alguno de
nuestros resultados empleando también un valor ®g = 0:16:

Por otro lado, respecto del parámetro ¸ emplearemos un rango de valores compren-
dido entre 0, para recoger el caso estándar de consumo público improductivo, y 4 para
representar el valor máximo obtenido en las estimaciones32.

En la siguiente tabla se resumen los valores elegidos como caso de referencia:

32Si la función de producción formulada implica una sobreestimación del parámetro ®g (como argu-
mentan Hurlin (1997) o Balmaseda (1996)), esto supondría que estamos infraestimando el parámetro
¸, ya que estamos imponiendo que la elasticidad producto de ©, una supuesta ®Á, viene dada por
®Á = ®g ¢ ¸. Si esto fuera así, las estimaciones obtenidas para ¸ podrían considerarse como una cota
inferior de los verdaderos valores paramétricos.
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Tabla 3.11.

Caso de Referencia

Parámetros estructurales valor

Parámetro de descuento (¯) 0.98

Aversión relativa al riesgo (1/¾) 1

Elasticidad-producto del capital privado (®) 0.3426

Elasticidad-producto del capital público (®g) 0.32

Grado de complementariedad Cg vs. Kg (¸)

Caso de referencia 0.61

Consumo público productivo 1.3

Depreciación capital privado (±k) 0.0815

Depreciación capital público (±g) 0.0495

Composición del gasto público (©) 0.787

Tamaño del gasto público (¡) 0.13

Presión …scal (¨) 0.282
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3.5 ANÁLISIS DEL ESTADO ESTACIONARIO

3.5.1 De…nición y cálculo del estado estacionario determinista.

Ragnar Frisch enunció, en torno a 1935, que una economía se encuentra en estado
estacionario si nada cambia a lo largo del tiempo. Dicho estado estacionario se repite
de forma inde…nida, a menos que la economía sea perturbada.33

El estado estacionario determinista (e.e.d.) se denomina también punto de acumu-
lación o punto …jo del sistema, y se utiliza para caracterizar el equilibrio del sitema
dinámico. Está formado por un conjunto de valores para las variables de decisión y
de estado en el instante t que veri…can la propiedad de que, al introducirlos en las
condiciones de primer orden y las leyes de movimiento de las variables de estado, bajo
el supuesto de ausencia de perturbaciones, el resultado es un conjunto de valores para
el instante t + 1 idéntico al que se introdujo como input. El estado estacionario es
asimilable al equilibrio de largo plazo del modelo.

En cambio, el estado estacionario estocástico (e.e.e.) consiste en un vector de sendas
temporales para las variables del sistema, que están sometidas en cada periodo a per-
turbaciones estocásticas que las mueven de su situación en el periodo anterior, pero que
vuelven a colocarse sobre su senda de crecimiento equilibrado gracias a la aplicación
de la regla de política sobre la variable de control del sistema. De esta manera todas
las variables oscilan de forma aleatoria y estable en torno a su e.e.d. Como las per-
turbaciones estocásticas utilizadas son estacionarias, estamos garantizando que el e.e.e.
también lo es.

El cálculo del estado estacionario determinista se realiza teniendo en cuenta que las
perturbaciones exógenas estocásticas son constantes e iguales a su esperanza matemática
y el resto de las variables son constantes. Las variables de estado estacionario las vamos
a caracterizar por carecer de subíndice temporal. Por tanto:

Ct = C; Kpt = Kp; Kgt = Kg; Yt = Y

¡t = ¡; ¨t = ¨; ©t = ©; zt = z; (3.32)

Sustituyendo estas igualdades en las condiciones de primer orden del sistema y las
leyes de movimiento de los stocks de capital, obtenemos los niveles de estado estacionario
de las variables como función de los parámetros de preferencias, de tecnología y de las
perturbaciones exógenas.

En primer lugar demostramos que, en el estado estacionario, el stock de infraestruc-
turas es una proporción …ja del stock de capital privado, y por tanto es acumulable. Por
tanto, para garantizar la ausencia de crecimiento endógeno, se requieren rendimientos
decrecientes a escala en los dos stocks de capital tomados conjuntamente.

Normalizando N = 1, el output de estado estacionario veri…ca:

Y = Z ¢ Kp® ¢
³

e¸© ¢ Kg
´®g

33Citado en Hansen, ”A survey of general equilibrium systems”, McGraw-Hill, 1970, Economics
Handbook Series.
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Asimismo, a partir de la ley de acumulación de las infraestructuras:

Ig = ±g ¢ Kg = (1¡ ©) ¢ ¡ ¢ Y = (1¡ ©) ¢ ¡ ¢ Z ¢ Kp® ¢
³

e¸© ¢ Kg
´®g

luego:

Kg =

·
(1¡ ©) ¢ ¡

±g
¢ Z ¢ e®g¸© ¢ Kp®

¸1=(1¡®g)

(3.33)

Sustituyendo ahora Kg en Y :

Y =

8<:Z ¢
"
(1¡ ©) ¢ ¡ ¢ e¸©

±g

#®g
9=;

1=(1¡®g)

¢ Kp®=(1¡®g) (3.34)

En el caso de que ® + ®g = 1, obtenemos una versión del modelo AK de Rebelo
(1991), con rendimientos constantes en el stock de capital, que violaría la condición
de Inada, limKp!1 [F 0(Kp)] = 0. Barro y Sala-i-Martín (1995) demuestran que el
incumplimiento de la condición de Inada es condición necesaria para la existencia de
crecimiento endógeno. Por tanto, nosotros restringimos nuestro modelo al supuesto de
que (®+ ®g) < 1.

Sustituyendo (3.19) en (3.20), teniendo en cuenta (3.32) y eliminando el operador
esperanza obtenemos:

1

¯
=

£
1¡ ±k + (1¡ ¹̈ ) ¢ r

¤
(3.35)

Luego, el parámetro de descuento coincide con la inversa del tipo de interés, neto de
depreciación e impuestos.

Donde:

r = ® ¢ Z ¢ Kp®¡1 ¢
³

e¸© ¢ Kg
´®g

(3.36)

Sustituyendo r en (3.35) por su valor de equilibrio en (3.36), y despejando Kp,
obtenemos:

Kp =

·
(1¡¨) ¢ ® ¢ ¯

1¡ ¯ ¢ (1¡ ±k)
¢ Z ¢ e®g¸© ¢ Kg®g

¸1=(1¡®)

(3.37)

Finalmente, con las ecuaciones, (3.33) y (3.37), obtendríamos los valores de Kp y
Kg como funciones de los parámetros del modelo:

Kp = Kp(¯; ¾; ±k; ±g; ®; ®g; ¸; ¨; ¡; ©)
Kg = Kg(¯; ¾; ±k; ±g; ®; ®g; ¸; ¨; ¡; ©)
La expresión para el nivel de producto de estado estacionario viene dada por:

Y =

(
Z ¢

·¡
1¡ ©¢ ¢ ¡ ¢ exp(¸©)

±g

¸®g

¢
" ¡
1¡¨¢ ¢ ® ¢ ¯

1¡ ¯ ¢ (1¡ ±k)

#®)1=(1¡®¡®g)

(3.38)
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Es también inmediato comprobar que:

Ip

Y
=
(1¡¨) ¢ ¯ ¢ ® ¢ ±k

1¡ ¯ ¢ (1¡ ±k)
(3.39)

C

Y
= 1¡ ¡¡ (1¡¨) ¢ ¯ ¢ ® ¢ ±k

1¡ ¯ ¢ (1¡ ±k)
(3.40)

Ig

Y
= (1¡ ©) ¢ ¡ (3.41)

A partir de estas expresiones se obtiene de manera directa la relación que mantienen
las propensiones medias al ahorro y al consumo respecto de los parámetros estructurales
del modelo.

Así, la propensión al ahorro depende positivamente del parámetro de descuento y la
elasticidad del capital privado en la función de producción y negativamente de la tasa
de depreciación del capital y la tasa de gravamen de las rentas de capital, que desplaza
ahorro hacia consumo.

Por su parte, la propensión al consumo depende negativamente del peso de la de-
manda del sector público sobre el producto y de la propensión media al ahorro.

Finalmente, el porcentaje de producto destinado a inversión pública viene determi-
nado por la proporción de gasto público sobre PIB y por el porcentaje de gasto no
dedicado a consumo.

A continuación, se realizan dos ejercicios de análisis de sensibilidad del estado esta-
cionario:

² El primero estudia los efectos derivados de modi…car los valores escogidos para los
parámetros de tecnología y preferencias

² El segundo analiza las consecuencias de variaciones en la política …scal ¹¦ =©
¹̈ ; ¹¡; ¹©

ª
3.5.2 Análisis paramétrico del estado estacionario.

Respecto del primer ejercicio extraemos las siguientes conclusiones (ver tabla 3.12):

1 Aumentos en la elasticidad del capital privado ( ®):

La propensión media al ahorro depende positivamente del valor de la elasticidad del
capital privado. Por ello, aumentos en ® implican incrementos en el stock de capital
privado, lo que a su vez conlleva crecimientos en el producto y sus componentes.

2 Aumentos en el parámetro ®g de elasticidad de las infraestructuras o ¸:

Dado un nivel de infraestructuras, un aumento en los parámetros ®g o ¸ se traduce
en crecimientos del output de estado estacionario y, por tanto, de sus componentes. Por
otro lado, el producto marginal del capital privado permanece constante mientras que
aumenta el ratio de infraestructuras sobre producto.
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3 Aumentos en la tasa de depreciación del capital privado ( ±k):

El aumento en la tasa de depreciación del capital privado implica una disminución
del ratio en estado estacionario de capital sobre producto34. Como consecuencia, se
observa una relación monotónica decreciente entre la tasa de depreciación y los stocks
de capital, el producto y sus componentes, así como la recaudación impositiva.

4 Aumentos en la tasa de descuento ( ¯):

Aumentos en la tasa de descuento del modelo implican incrementos en la valoración
que hace el agente del consumo futuro. Ello implica subidas en la proporción de renta
dedicada a inversión, y por tanto, de la dotación de capital de la economía. Como
consecuencia, crecen el producto y sus componentes, así como la recaudación impositiva
del sector público.

En la siguiente tabla se muestra el efecto sobre cada variable del sistema de in-
crementos en cada uno de los parámetro analizados (+ implica aumentos monotónicos
de la variable respecto del parámetro, - implica reducciones monotónicas de la variable
respecto del parámetro y = implica invariabilidad de la variable respecto del parámetro).

Tabla 3.12. Análisis paramétrico del

estado estacionario determinista

Variablen Parámetro ® ®g; ¸ ±k ¯

Y + + - +

Utilidad + + - +

Kp + + - +

Kg + + - +

C + + - +

G + + - +

T + + - +

TR + + - +

PMgkp (®Y=Kp) = = + -

34Es inmediato demostrar que:

d(Kp=Y )

d±k
= ¡ (1 ¡ ¨) ¢ ® ¢ ¯2

(1 ¡ ¯ ¢ (1 ¡ ±k))2
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3.5.3 Efectos de las variables …scales sobre los niveles de estado
estacionario.

Respecto del análisis de los efectos de cambio en la política …scal sobre las variables
endógenas del modelo, obtenemos las siguientes conclusiones (ver …guras 1, 2, 3, 4 y 5):

Aumentos en la proporción de gasto público sobre producto (¡):

Dada la restricción presupuestaria del gobierno:

G = T ¡ TR

o en términos de output:

G

Y
=

T

Y
¡ TR

Y
) ¡ = ¨¡ TR

Y

Por ello, al analizar la estática comparativa de aumentos del ratio ¡ podemos con-
siderar dos vías alternativas de …nanciación:

² Impuestos de suma …ja, es decir, mantenimiento de la presión …scal (¨) y reduc-
ciones en la proporción de producto destinada a transferencias al sector privado:
(TR=Y )1 = (TR=Y )0 ¡ (¡1 ¡ ¡0).

² Imposición distorsionante, aumentando la presión …scal en la misma medida en
que aumenta el ratio ¡: ¨1 = ¨0 + (¡1 ¡ ¡0).

Financiación con impuestos de suma …ja: A medida que aumenta la proporción
de producto dedicada a gasto público, supuesto constante el ratio ©, crece el porcentaje
de renta dedicado a inversión en infraestructuras, y con ello su stock, lo que a su vez
permite crecimientos del producto. Por su parte, la …nanciación de suma …ja permite
que la inversión privada no resulte desplazada, medida como porcentaje del producto,
ver ecuación (3.39). El resultado es que la renta crece monotónicamente con el ratio ¡.

El incremento en el ratio ¡, junto con un tipo ¨ constante, resulta en un
desplazamiento de igual magnitud del consumo privado como ratio sobre el producto,
ver ecuación (3.40). En la …gura 1 observamos una forma de U invertida para los niveles
de consumo y utilidad per capita. Para niveles bajos de ¡, el efecto positivo sobre el
consumo privado a través del nivel de producto supera al efecto desplazamiento sobre
el consumo a través de la restricción agregada de recursos y, como consecuencia, el
consumo de estado estacionario crece. Cuando ¡ sobrepasa cierto nivel, los efectos se
invierten, resultando en caídas del nivel de consumo privado, y por tanto, la utilidad.

La expresión que determina el tamaño óptimo (maximización del bienestar) del gasto
público (supuesto que la presión …scal permanece …ja en T0 es:

¡¤
ut =

®g

1¡ ®
¢
·
1¡ Ip

Y

¸
donde Ip=Y viene dado por la expresión (3.39).
(insertar grá…co 3.1)
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Financiación distorsionante: Por un lado, el aumento en la proporción de gasto
público sobre producto permite, como antes, incrementar el ratio de inversión pública
sobre renta y, por tanto, afectar positivamente al stock de infraestructuras. El aumento
del tipo impositivo reduce la rentabilidad neta del capital privado, desplazando demanda
privada desde la inversión hacia el consumo, pero éste también resulta desplazado por
la subida en el ratio ¡.35

(insertar grá…co 3.2)
Respecto de las consecuencias sobre el producto, debemos analizar los efectos de ¡

sobre la acumulación de ambos tipos de capital. Para niveles bajos de ¡ y ¨, los efectos
positivos sobre el producto derivados de la acumulación de infraestructuras superan a
los efectos negativos en el tipo de interés sobre el ratio Ip=Y , de forma que aumentan
tanto los stocks de infraestructuras como de capital privado, y por tanto, la renta.

Cuando ¡ y ¨ son algo más elevados, la presión …scal comienza a desplazar inversión
privada en niveles, de forma que el stock de capital privado comienza a caer. No obstante,
el stock de infraestructuras sigue aumentando, y el producto crece.

En un tercer tramo, cuando ¡ y ¨ son considerablemente altos, el desplazamiento de
la inversión privada es tal que el producto cae, y …nalmente el stock de infraestructuras
también resulta desplazado. De esta manera, obtenemos una forma de U invertida para
el producto como función del ratio ¡.

El ratio ¡ que maximiza el producto de estado estacionario viene dado por:

¡¤ =
¡
1¡ TR

¢ £
µ

®g

®+ ®g

¶
Si suponemos que TR = 0; © = 0 y ® + ®g = 1; para hacer equiparable nuestro

modelo al de Barro (1990), el ratio de gasto sobre producto que maximiza el producto
de estado estacionario veri…ca la regla de e…ciencia f 0

g = 1:
36 De esta forma, obtenemos

el mismo resultado de Barro (1990), Futagami y otros (1993), Glomm y Ravikumar
(1997), Lau (1995) o Turnovsky (1996), aunque ellos maximizan la tasa de crecimiento
y no el nivel del producto de la economía.

En lo que respecta al consumo y la utilidad de los hogares, el ratio ¡ afecta ne-
gativamente al porcentaje de renta nacional disponible para el consumo privado, y de
forma no monotónica al nivel de renta. Consiguientemente, para niveles reducidos de ¡
y ¨, el efecto positivo sobre el nivel de producto supera al efecto de desplazamiento del
consumo a través de la restricción de recursos y, por tanto, el nivel de consumo aumenta.
Para valores más elevados de ¡ y ¨ ocurre lo contrario, y el nivel de consumo cae. Como

35Puede comprobarse que:

d(Ip=Y )

d¡
= ¡ ® ¢ ¯ ¢ ±k

1 ¡ ¯ ¢ (1 ¡ ±k)
< 0 (3.42)

d(C=Y )

d¡
=

® ¢ ¯ ¢ ±k

1 ¡ ¯ ¢ (1 ¡ ±k)
¡ 1 < 0 (3.43)

36Dado que: f 0
g = ®g ¢ Y

Kg y, por otro lado: Y
Kg = 1

¡(1¡©)
; es inmediato comprobar que se veri…ca la

condición de e…ciencia técnica bajo los supuestos enunciados.
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resultado, también se observa una forma de U invertida para la utilidad como función
de ¡.

Aumentos en la presión …scal (¨), destinados a transferencias:

Por un lado, el aumento de ¨ reduce la rentabilidad neta de impuestos y supone
desplazamiento de la inversión privada en términos de producto (Ip=Y ), afectando neg-
ativamente a la acumulación de capital privado y, consiguientemente, al producto y sus
componentes.

En segundo lugar, el hecho de que el incremento de la presión …scal se destine a
transferencias en lugar de a gasto público, permite aumentar la propensión media al
consumo en la misma cuantía en que resulta desplazada la inversión37, pero deja inal-
terado el porcentaje de renta destinado a inversión pública. Por tanto, el efecto positivo
sobre el producto que se producía para niveles bajos de ¡ y ¨ en el caso anterior, no
ocurre ahora y, en consecuencia, el producto cae monotónicamente con ¨.

Para los valores paramétricos utilizados, pese al incremento en la propensión media
al consumo, su nivel cae monotónicamente con ¨.

(insertar grá…co 3.3)

Aumentos en el ratio ©:

En los modelos estándar de crecimiento neoclásico con sector público productivo, se
utilizan básicamente tres canales para modelizar los efectos de los gastos públicos en el
sector privado, según su naturaleza: efectos sobre la productividad de los factores priva-
dos, efectos directos sobre la utilidad de los hogares y efectos sobre la renta disponible
para el sector privado.

La inversión pública y el consumo público participan en igual medida del tercer
canal, en el sentido de que su …nanciación exige detraer recursos de los agentes privados.
Ahora bien, este efecto desplazamiento puede ser compensado en cierto grado vía efectos
sobre el producto o vía efectos sobre la utilidad.

La inversión pública permite la acumulación de infraestructuras, consideradas como
un input complementario de los factores privados en el proceso productivo de la empresa,
y por ello es el candidato natural para el primer canal compensatorio.

Por su parte, el consumo público al tener como destino bienes tales como sanidad,
educación o transporte público, es generalmente modelizado como argumento de la fun-
ción de utilidad del hogar representativo. Nosotros nos abstraemos de esta consideración
para aislar los efectos derivados del carácter productivo de la actividad pública.

Nuestro modelo admite fácilmente esta clasi…cación estándar entre consumo público
e inversión pública sólo con que restrinjamos a cero el parámetro ¸ de la función de

37Compruébese que:

d(Ip=Y )

d¨
= ¡ d(C=Y )

d¨
= ¡ ® ¯ ±k

1 ¡ ¯ (1 ¡ ±k)
< 0
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producción, en cuyo caso, el consumo público sólo aparecería en la restricción de re-
cursos de la economía como integrante del monto de gasto público, mientras que las
infraestructuras aparecerían además en la función de producción.

En cambio, si suponemos que ¸ puede ser estrictamente positivo, estamos abriendo
un nuevo canal de posibles efectos del consumo público sobre la economía.

En este último caso, aumentar la proporción de gasto público dedicada a consumo
corriente tiene dos tipos de efectos sobre el producto.

Por un lado, de manera obvia, aumentar el ratio © implica reducir la proporción de
renta dedicada a inversión pública y, consiguientemente, redunda en efectos negativos
sobre la acumulación de infraestructuras (en el estado estacionario Ig=Y = (1¡©) ¢¡).
Ahora bien, también es cierto que afecta positivamente al grado de e…ciencia en el uso
de las mismas, y por tanto, existe la posibilidad de efectos positivos sobre el producto.

En los grá…cos 3.4 y 3.5 podemos ver los efectos en el estado estacionario de alterar
el ratio ©, bajo los dos supuestos mencionados. El primero considera que el consumo
público no tiene efecto positivo alguno sobre la producción, ¸=0, mientras que el segundo
admite la posibilidad de que dicho efecto positivo exista con ¸>0. Al primer modelo
lo denotamos modelo con consumo público no productivo, y al segundo, modelo con
consumo público productivo.

En el grá…co 3.4 vemos cómo aumentos del ratio ©, en la medida en que desplazan
inversión pública, conllevan caídas en el stock de infraestructuras, y con ello, en el
producto y sus componentes. Por tanto, si el sector público pretendiese maximizar el
output de la economía, teniendo en cuenta que nos abstraemos de posibles efectos sobre
la utilidad, debería destinar todo su gasto a inversión.

En cambio, en el segundo grá…co podemos extraer conclusiones distintas. En la me-
dida en que el consumo público afecta, no sólo negativamente al stock nominativo de
infraestructuras (ya que desplaza inversión pública), sino también positivamente a su
stock efectivo, para valores reducidos de © es factible que el segundo efecto supere al
primero y el output aumenta. Es decir, gastamos menos en construir nuevas infraestruc-
turas, pero las existentes se utilizan más e…cientemente. Cuando el ratio © sobrepasa
cierto valor, el efecto complementariedad (o e…ciencia) es superado por el desplazamiento
y el output cae cuando aumenta la proporción de gasto público dedicada a consumo.

En este caso, para determinados valores de ¸, si el sector público buscase maximizar
el nivel de producto de la economía, debería dedicar un porcentaje estrictamente positivo
de su gasto a consumo.

(insertar grá…cos 3.4 y 3.5)
La diferencia entre alteraciones en el tamaño del gasto público (¡) y en la composición

(©) es la siguiente:

² incrementos de ¡ suponen un aumento de la proporción de demanda agregada
de la que se apropia el sector público, y se traduce en un incremento puro de
las infraestructuras nominativas y efectivas en términos de producto (supuesta
…nanciación no distorsionante)

² reducciones de © suponen mantener constante el volumen de gasto público (en
términos relativos del producto) pero moviendo una unidad de bien desde consumo
público a inversión pública
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En el segundo caso, el incremento de la inversión pública se traducirá en un aumento
o caída de las infraestructuras efectivas (y con ello del producto) dependiendo de la
productividad marginal de los gastos públicos de consumo e inversión en el punto de
cambio, es decir, de si predomina el efecto e…ciencia o el efecto desplazamiento del
consumo público sobre las infraestructuras nominativas.

Es decir, bajo el supuesto de complementariedad, la clasi…cación estándar entre
consumo e inversión no permite inferir el carácter productivo o no productivo de cada
una de estas componentes de gasto público. Dicho carácter dependerá no sólo de los
parámetros de ambos tipos de gasto en la función de producción, sino también de la
proporción del gasto público destinado a cada uno de ellos, resultado que está en la línea
de Devarajan y otros (1996). En nuestro modelo, un aumento de la inversión pública
en detrimento del consumo será expansivo sólo si estamos a la derecha del máximo en
los grá…cos de U invertida de la grá…co 3.5.

Hay resultados empíricos que permiten apoyar estas conclusiones de carácter teórico.
Devarajan y otros (1996) encuentran que los gastos públicos en bienes de capital y en
transportes y comunicaciones tienen efectos marginales negativos sobre el crecimiento
económico para un conjunto de países en vías de desarrollo. Ellos interpretan este re-
sultado de forma coherente con los resultados de nuestro modelo: estos países tienen
proporciones de inversión sobre gasto tan elevadas (casi el 21% sobre gasto público to-
tal, mayor aún si descontamos las transferencias) que su efecto productivo en el margen
es negativo. En cambio, obtienen evidencia de efectos positivos sobre el crecimiento
económico para los gastos públicos corrientes. Es decir, estos países se encontrarían a la
izquierda del máximo en nuestro grá…co 3.5. En relación a los resultados que obtienen,
estos autores a…rman: ”Gastos aparentemente productivos pueden resultar improduc-
tivos si hay una cuantía excesiva de los mismos.”,...”La extendida recomendación de
incrementar la proporción de inversión pública como porcentaje sobre el presupuesto en
los países en desarrollo puede ser errónea. Algunas componentes de los gastos corrientes,
como gastos operativos y de mantenimiento, pueden tener mayores rendimientos que los
gastos de capital.”

En la misma línea, de la Fuente (1997) encuentra que los gastos de inversión pública
tienen rendimientos decrecientes muy fuertes. Es decir, son muy productivos cuando los
niveles de inversión pública son reducidos, pero su efecto sobre el crecimiento disminuye
rápidamente cuando aumenta su importe. Para el ratio de inversión pública sobre PIB
existente en el conjunto de países de la OCDE, la contribución de ésta al crecimiento de
la productividad agregada es básicamente cero. En base a las simulaciones realizadas
con los parámetros estimados para el modelo, sólo Bélgica, Holanda, Dinamarca y Reino
Unido se bene…ciarían de aumentos en el porcentaje de PIB dedicado a inversión pública.
Para el resto de países de la Unión Europea, el efecto sería muy pequeño o incluso
negativo.

Volviendo a nuestro modelo, en el siguiente grá…co se muestra el ratio que suponen las
infraestructuras nominativas sobre las efectivas en nuestro modelo, para distintos valores
del parámetro (¸) de complementariedad y distintos niveles del ratio de composición.
Si tomamos como referencia un valor de ¸ de 1.3 (que aproxima el nivel medio para
las estimaciones del consumo productivo, ©4), las infraestructuras nominativas suponen
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alrededor de un 40% del stock de las efectivas, y el otro 60% procedería del efecto
e…ciencia. En línea con este resultado, Hulten (1996) muestran que la contribución al
crecimiento agregado en el periodo 70-90 para el conjunto de países en vías de desarrollo
que analiza es de casi el 40% para el indicador de e…ciencia de las infraestructuras y
prácticamente nulo para la inversión en infraestructuras nuevas.

Ratio de infraestructuras nominativas sobre efectivas
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Grá…co 3.6

Derivando la expresión (3.34) obtenemos el nivel del ratio © (proporción de consumo
sobre gasto) que maximiza la producción de estado estacionario, y que viene dado por
la siguiente expresión:

©¤ = 1¡ 1

¸
(3.44)

Esta ’regla de oro’ de reparto del gasto público puede representarse según el siguiente
grá…co donde se relaciona con el valor del parámetro ¸:
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Grá…co 3.7

La regla de optimalidad para el ratio de composición, puede resumirse en el siguiente
grá…co donde se descompone la elasticidad del producto de estado estacionario ante un
cambio de © en dos tipos de efectos contrapuestos:

² la ganancia marginal de e…ciencia en el uso de las infraestructuras lograda con un
incremento porcentual en la proporción de consumo público (¸) y,

² la pérdida marginal del stock nominativo de infraestructuras ante dicho incremento
(1=(1¡ ©)), o efecto ’desplazamiento’.

REGLA DE ORO DEL GASTO PÚBLICO
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Grá…co 3.8

Por debajo del óptimo (©¤), el efecto positivo vía ’e…ciencia’ supera el efecto negativo
’desplazamiento’, e interesa incrementar el consumo público; por encima del óptimo, las
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magnitudes se invierte e interesa incrementar la inversión. Por tanto, la regla de oro
viene dada por un punto de la frontera 1=(1 ¡ ©) que representa la pérdida marginal
de infraestructuras nominativas. El óptimo será el valor del ratio © para el cual dicha
pérdida coincida con la ganancia marginal de e…ciencia lograda por el aumento marginal
de ©.

Para valores de ¸ inferiores a 1, la ganancia marginal de e…ciencia es inferior a la
pérdida marginal vía acumulación de infraestructuras, y por ello resulta óptimo para
maximizar el producto de estado estacionario destinar todo el gasto público a inversión.
Es decir, cuando 0 < ¸ < 1, el consumo público es complementario de las infraestruc-
turas nominativas pero no lo su…ciente para compensar el desplazamiento de inversión
pública.

Por otro lado, el nivel del ratio © que maximiza el stock nominativo de capital
público viene dado por:

e© = 1¡ 1¡ ®

¸ ¢ ®g

En el caso de crecimiento endógeno (® + ®g = 1) se veri…ca que e© = ©¤. Para
los valores paramétricos calibrados (® = :3426 y ®g = :32), en cambio, e© < ©¤, es
decir, que el nivel de producto resulta maximizado en el tramo decreciente del stock de
infraestructuras nominativas.

En la medida en que el consumo privado de estado estacionario vienen dado por
una proporción del producto que no depende de ©, el ratio que maximiza el nivel de
producción coincide con el que maximiza el bienestar de estado estacionario del agente
representativo.

La regla de optimalidad (3.44) para la composición del gasto público se caracteriza
porque es independiente del valor que adopte el parámetro de elasticidad del capital
público en la función de producción (®g), es decir:

@©¤=@®g = 0

Esta propiedad tiene la ventaja de que nuestros resultados de optimalidad no son
sensibles al valor calibrado para el parámetro ®g, sobre el cual no existe consenso en la
literatura.

Por su parte, Devarajan y otros (1996) obtienen la siguiente regla para la composi-
ción del gasto público que maximiza la tasa de crecimiento agregado (recordamos su
formulación de la tecnología: y = ip® ¢ cg° ¢ ig¯):

©¤ =
°

¯ + °

siendo ° y ¯ las elasticidades del producto respecto del consumo público y la in-
versión pública respectivamente. En este caso, la composición óptima sí depende de la
elasticidad producto de la inversión pública:

@©¤=@¯ = ¡ °

(¯ + °)2
< 0
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Otro resultado interesante de nuestro modelo es la expresión para los ratios de con-
sumo e inversión públicos sobre PIB que maximizan la producción de estado estacionario.
Dichos ratios vienen dados por la expresión:µ

Cg

Y

¶¤
= ©¤ ¢ ¡¤ =

µ
1¡ 1

¸

¶
¢
·
(1¡ TR) ¢

µ
®g

®+ ®g

¶¸
µ

Ig

Y

¶¤
= (1¡ ©¤) ¢ ¡¤ =

1

¸
¢
·
(1¡ TR) ¢

µ
®g

®+ ®g

¶¸
Para el caso considerado anteriormente, con TR = 0 y ® + ®g = 1, las expresiones

se simpli…can, quedando: µ
Cg

Y

¶¤
= (1¡ 1

¸
) ¢ ®g (3.45)µ

Ig

Y

¶¤
=

®g

¸
(3.46)

Nótese que las reglas obtenidas por Barro (1990) para la maximización del crec-
imiento eran: µ

Cg

Y

¶¤
= 0

µ
Ig

Y

¶¤
= ®g

En el caso de que ¸ < 1 (incluye el caso de consumo no productivo, ¸ = 0), las condi-
ciones de optimalidad corresponderían a soluciones esquina, de forma que las expresiones
(3.45) y (3.46) quedarían como las de Barro (1990).

A partir de las expresiones (3.45) y (3.46), el ratio Cg=Ig que maximiza el output
de estado estacionario queda: µ

Cg

Ig

¶¤
= ¸ ¡ 1

Es decir, el número de unidades monetarias que debe emplearse en la explotación y
mantenimiento de cada unidad monetaria invertida viene dado por la diferencia entre
la ganancia marginal de e…ciencia y la unidad de inversión desplazada, es decir, por el
exceso del ’efecto e…ciencia’ sobre el ’efecto desplazamiento’.

De la expresión anterior se deriva que:µ
Cg

Ig

¶¤
> 0 () ¸ > 1

Este resultado ya lo obtuvimos anteriormente: sólo debe dedicarse gasto público a
consumo si la ganancia marginal de e…ciencia en el uso de las infraestructuras supera la
unidad de inversión pública desplazada.
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Grá…co 3.1. Análisis de estática comparativa. Aumentos en ¡

(…nanciados con impuestos de suma …ja)
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Grá…co 3.2. Estática comparativa. Cambios en ¡

(…nanciados con aumentos impositivos)
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Grá…co 3.3. Estática comparativa. Aumentos en ¨

(destinados a transferencias)
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Grá…co 3.4. Estática comparativa. Cambios en ratio ©

Consumo público no productivo (¸=0)
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Grá…co 3.5. Estática comparativa. Cambios en ratio ©

Consumo público productivo (¸>0)
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3.6 CONCLUSIONES
En el marco teórico de la tesis se parte de la hipótesis de que los servicios obtenidos
del capital público por el sector privado dependen en cierto grado del consumo público
corriente utilizado para la explotación y mantenimiento de dicho stock. De…nimos esta
propiedad como hipótesis de complementariedad del consumo público respecto de las
infraestructuras.

Si esta complementariedad existe, políticas indiscriminadas de reducción de todo tipo
de consumo público, sin distinguir según su función económica, puede ser nocivo para
la productividad global de los factores productivos, en particular de las infraestructuras
públicas, pudiendo afectar negativamente a la producción.

Frente a la modelización estándar del consumo público y la inversión pública como
gastos no productivo y productivo respectivamente, se propone un modelo teórico al
que se denomina Modelo de Uso E…ciente de Infraestructuras. Este modelo introduce
la hipótesis de que el stock efectivo de infraestructuras públicas que interactúa con el
capital privado en el proceso productivo depende de cuánto invierte el sector público en
la generación de capital público físico pero también de cuán e…cientemente se emplea
este capital. Esto último vendrá condicionado por cuánto consumo público emplea el
gobierno en la explotación y mantenimiento del capital físico.

Al comparar el modelo de infraestructuras efectivas con el modelo estándar de con-
sumo público no productivo (caso particular del primero), obtenemos conclusiones rad-
icalmente distintas:

1. Bajo la hipótesis de consumo público inútil, un sector público que desee maximizar
el producto de estado estacionario debe dedicar todo el gasto público a inversión
en infraestructuras.

2. Bajo la hipótesis de complementariedad, el ratio Cg/G que maximiza la producción
agregada es estrictamente positivo.

El ratio de composición del gasto óptimo en el modelo de infraestructuras efectivas
viene determinado por el equilibrio entre dos tipos de efectos que genera el consumo
público productivo sobre las infraestructuras nominativas:

² un efecto e…ciencia positivo

² un efecto desplazamiento negativo

En los siguientes capítulos incorporaremos dinámica e incertidumbre en el modelo.
Analizaremos (en el capítulo 4) los efectos sobre las variables endógenas de cambios
discrecionales (transitorios o permanentes) en la política …scal (principalmente en el ratio
de reparto del gasto público) así como las propiedades estocásticas de las series generadas
a partir del modelo sometido a perturbaciones en todos los periodos. Finalmente (en
el capítulo 5) determinaremos la política óptima si consideramos los efectos durante la
transición desde la situación actual hasta una nueva posición de equilibrio, así como la
respuesta óptima del ratio de composición ante perturbaciones transitorias en el tamaño
del gasto público o la tecnología.
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3.7 APÉNDICES

3.7.1 RESUMEN DEL MODELO (VARIABLES, CONDICIONES
DE PRIMER ORDEN Y ESTADO ESTACIONARIO)

DEFINICIÓN DE VARIABLES Y PARÁMETROS ESTRUCTURALES EM-
PLEADOS

Ct=consumo privado
Ipt=inversión privada
Kpt=stock de capital privado
Kgt=stock de infraestructuras nominativas
KgE

t =stock de infraestructuras efectivas
Yt=producto agregado
¨t=tipo impositivo sobre las rentas del trabajo y el capital
TRt=transferencias corrientes de suma …ja recibidas por el consumidor del gobierno
Gt=gasto público exhaustivo (consumo más inversión)
Cgt=consumo público
Igt=inversión pública
¡t=tamaño del gasto público exhaustivo
©t=composición del gasto público exhaustivo
wt=salario
rt=rendimiento bruto del capital (antes de amortizaciones e impuestos)
zt=perturbación tecnológica
¯=parámetro de descuento o preferencia temporal
¾=aversión relativa al riesgo
®=elasticidad producto del capital privado
®g=elasticidad producto del capital público
±k=tasa de depreciación del capital privado
±g=tasa de depreciación del capital público

MODELO Y CONDICIONES DE PRIMER ORDEN

El problema del consumidor viene dado por (ya han sido sustituidas las condiciones de
consistencia agregada):

fCt; Kptg = M¶ax E0

1X
t=0

¯t ¢
µ

C1¡¾
t ¡ 1

1 ¡ ¾

¶
s:a : Ct + Kpt ¡ (1 ¡ ±k) ¢ Kpt¡1 · [wt + rt ¢ Kpt¡1] ¢ (1 ¡ ¨t) + TRt

Ipt = Kpt ¡ (1 ¡ ±k) ¢ Kpt¡1

f¨t; TRt; rt; wtg1
t=0 ; kp¡1; Kp¡1; dados; nt = 1; (A.1)

Además, la solución al problema veri…ca la restricción presupuestaria del gobierno y
el equilibrio en el mercado de bienes:
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Gt + TRt = Tt (A.2)

Ct + Kpt ¡ (1 ¡ ±k) ¢ Kpt¡1 + Gt = Yt (A.3)

Las condiciones de primer orden del problema de optimización son:

@L

@Ct
= 0 ) C¡¾

t = ¹t (A.4)

@L

@Kpt
= 0 ) ¹t = ¯ ¢ E0

©
¹t+1 ¢ [1 ¡ ±k + (1 ¡ ¨t+1) ¢ rt+1]

ª
(A.5)

@L

@¹t

= 0 ) Ct + Ipt = (1 ¡ ¨t) ¢ [wt + rt ¢ Kpt¡1] + TRt (A.6)

donde:

wt = (1 ¡ ®) ¢ Yt

Nt
= w(Nt; Kpt¡1; KgE

t ) (A.7)

rt = ® ¢ Yt

Kpt
= r(Nt; Kpt¡1; KgE

t ) (A.8)

KgE
t = exp(¸©t) ¢ Kgt¡1 (A.9)

Yt = zt ¢ N1¡®
t ¢ Kp®

t¡1 ¢ ¡
e¸©t ¢ Kgt¡1

¢®g

(A.10)

©t = Cgt=Gt (A.11)

Kgt = (1 ¡ ©t) ¢ Gt + (1 ¡ ±g) ¢ Kgt¡1 (A.12)

Gt = ¡t ¢ Yt (A.13)

junto con la restricción presupuestaria del gobierno, la restricción agregada de recur-
sos y los procesos estocásticos exógenos para la perturbación tecnológica y las variables
…scales:

ln Vt = (1 ¡ ½v) ln V + ½v ln Vt¡1 + »v
t (A.14)

con V = fz; ¨; ¡; ©g
Finalmente, la solución de equilibrio debe veri…car la condición de transversalidad:

lim
t!1

E0 ¯t ¢ ¹t ¢ Kpt = 0 (A.15)
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3.7.2 RESUMEN DE VALORES PARAMÉTRICOS RESUL-
TANTES DE LA CALIBRACIÓN

Parámetros estructurales valor

Parámetro de descuento (¯) .98

Aversión relativa al riesgo (1/¾) 1

Elasticidad-producto del capital privado (®) 0.3426

Elasticidad-producto del capital público (®g) 0.32

Grado de complementariedad Cg vs. Kg (¸)

Caso de referencia 0.61

Caso de consumo público productivo 1.3

Intervalo [0,4]

Depreciación capital privado (±k) 0.0815

Depreciación capital público (±g) 0.0495

Composición del gasto público (©) 0.787

Tamaño del gasto público (¡) 0.13

Presión …scal (¨) 0.282

3.7.3 VARIABLES EMPLEADAS EN LA CALIBRACIÓN DEL
MODELO

A continuación aparece el título detallado de las variables utilizadas en la calibración
del modelo, así como la fuente, unidades y periodo muestral.

² Gross Domestic Product and Components: 45-96

billions of dollars: table 8.19 ¨
billions of chained (1992) dollars: table 1.1 }

² Personal Consumption expenditures by type of product (durable goods, non-
durable goods, services): 45-96

billions of dollars: table 2.6 ¨
billions of chained (1992) dollars: table 2.7 ¨

² Gross and Net investment by major type: 45-96

billions of dollars: table 5.4 ¨
billions of chained (1992) dollars: table 5.3 ¨
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² Gross government …xed investment by type: 45-96

billions of dollars: table 5.14 ¨
billions of chained (1992) dollars: table 5.15 ¨

² Hours worked by full-time and part-time employees by industry: 48-96

millions of hours: table 6.9C ¨

² Population by age group: 40-96

thousands of persons: table b.32 ¤

² Fixed Reproducible Tangible Wealth: 29-96

Current-Cost Net Stock (billions of dollars; yearend estimates): t. 1N
Real Net Stock (billions of chained (1992) dollars; yearend estimates): t.15N

² Government-Owned Fixed Capital: 29-96

Current-Cost Net Stock (billions of dollars; yearend estimates): t.11N
Chain-type quantity indexes for net stock of government-owned …xed capital (index

numbers, 1992=100; yearend estimates): table 12N

² Capacity utilization rates: 48-96

Percent: table b.52 ¤
Donde los símbolos corresponden a las siguientes fuentes:
¨ Annual Revision ”Annual Only” tables, 1929-1996. USDOC, BEA, NIWD (BE-

54), Washington DC 20250.
} BEA, GDP and related data: NIPA annual data, 1929-1996, http://www.bea.doc.gov/
N BEA, Industry and Wealth data, 1929-1996, http://www.bea.doc.gov/
¤ Department of Commerce, Bureau of the Census. Obtenido en Economic Report

of the President: http://www.access.gpo.gov/

3.7.4 PROCEDIMIENTO DE CALIBRACIÓN DE LA PAR-
TICIPACIÓN DEL CAPITAL PRIVADO EN LA RENTA
NACIONAL Y DEL FLUJO DE SERVICIOS DE LOS
BIENES DE CONSUMO DURADEROS

Siguiendo a Cooley y Prescott (1995), se calibra la participación del capital privado
en la renta nacional como la suma de la renta que percibe sin ambigüedad el capital,
más un porcentaje de la renta cuyo destinatario no consta claramente en la Contabilidad
Nacional, concretamente la renta de la Propiedad y las pequeñas categorías que originan
disparidades entre el concepto de Producto Nacional Neto y de Renta Nacional.

Más precisamente:
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YKp=RCNA + ®¢RCA + DEP= ®¢GNP
Siendo:
YKp=Rentas del capital
RCNA (Renta del Capital No Ambigua)=’Rental Income’+’Corporate Pro…ts’+’Net

Interest’
RCA (Renta del Capital Ambigua)=’Propietors’ Income’+’Net National Product’-

’National Income’
DEP=’Consumption of …xed private capital’

Por tanto:

® =
RCNA + DEP

GNP ¡ RCA

Una vez obtenidas las rentas del capital, la rentabilidad antes de impuestos del capital
vendría dada por:

i =
YKp ¡ DEP

Kp

Finalmente, se calcula el ‡ujo de servicios de los bienes de consumo duradero uti-
lizando la fórmula:

YD = (i + ±d) ¢ Kd

Donde:
i=Rentabilidad antes de impuestos del capital privado
±d= Tasa de depreciación del stock de duraderos, para la cual se emplea el valor de

21% anual que utilizan Cooley y Prescott (1995).
Kd=Stock de bienes duraderos mantenidos por los hogares.

Por último, se recalcula la participación del capital privado en la renta nacional
añadiendo el ‡ujo de servicios de los bienes de consumo duraderos, cuyo stock se ha
agregado al stock de capital privado:

®¤ =
YKp + YD

PNB



Capítulo 4

EFECTOS DE LA COMPOSICIÓN
DEL GASTO PÚBLICO EN EL
CICLO ECONÓMICO

4.1 INTRODUCCIÓN

En el presente capítulo empleamos el modelo de infraestructuras efectivas para predecir
los efectos de un cambio discrecional en la composición del gasto público (reparto entre
consumo e inversión) sobre la producción y bienestar agregados. El análisis se realiza
bajo dos supuestos alternativos: 1) el consumo público es improductivo, y 2) el consumo
público es complementario de las infraestructuras públicas. Los trabajos previos (funda-
mentalmente, Baxter y King (1993), García-Milá (1987) y Turnovsky y Fisher (1996)),
concluyen que un incremento de la inversión pública supone básicamente un incentivo
a la inversión privada y un aumento de la producción agregada. Nuestros resultados
matizan dichas conclusiones argumentando que, si la expansión de la inversión pública
se realiza a costa de una contracción del consumo público necesario para la explotación
y mantenimiento de las infraestructuras, los efectos positivos sobre la inversión privada
y la producción son tanto menores cuanto mayor sea: a) la proporción de gasto público
dedicada inicialmente a inversión o, b) el carácter de complementariedad del consumo
público respecto de las infraestructuras. El resultado a) es consistente con la evidencia
empírica ofrecida por trabajos referenciados en el capítulo previo, como el de Devarajan
y otros (1996) o de la Fuente (1997), que muestran efectos marginales reducidos o nega-
tivos para incrementos en la inversión pública cuando el nivel inicial de inversión es muy
elevado. Más recientemente, Fatás y Mihov (2001a) encuentran, con datos trimestrales
estadounidenses, que los efectos expansivos del gasto público en sueldos y salarios su-
peran a los de la inversión pública. El resultado b) está en línea con la evidencia ofrecida
por Hulten (1996), respecto de los efectos perniciosos sobre la tasa de crecimiento de un
uso poco e…ciente de las infraestructuras nominativas disponibles.

Una vez estudiada la dinámica determinista del modelo de infraestructuras efec-
tivas ante cambios discrecionales en la política …scal, caracterizamos las propiedades
cíclicas de las series temporales generadas para las variables endógenas (producto, con-
sumo, inversión, etc...) cuando sometemos la economía a perturbaciones de los procesos
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estocásticos exógenos (tecnología y vector de política …scal) en todos los periodos. Rela-
cionaremos nuestros resultados con algunos trabajos que han modelizado efectos reales
diferenciados para distintos tipos de gasto público y estudiado su implicación sobre las
propiedades cíclicas de la economía (Lansing (1998), Ambler y Paquet (1996) o Finn
(1998)). Las principales aportaciones de nuestro modelo respecto de las de dichos au-
tores son las siguientes:

1. En la caracterización de los hechos estilizados del ciclo estadounidense, encon-
tramos un signo positivo para la correlación entre el producto y la proporción de
gasto público dedicado a consumo productivo,

2. Conseguimos reproducir este signo positivo en el modelo que incorpora comple-
mentariedad del consumo público sobre la inversión pública, complementariedad
que implica a su vez la existencia de un efecto incentivador sobre la inversión
privada.

La estructura del capítulo consta de una primera sección que detalla los resultados
obtenidos por otros autores en relación a los efectos diferenciados de las partidas de
gasto público de consumo e inversión desde los dos ámbitos señalados, determinista y
estocástico. A continuación, se analizan las propiedades del modelo de infraestructuras
efectivas utilizando esta misma doble perspectiva.

4.2 REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA

Como se ha anticipado en la introducción al capítulo, esta sección se destina a la reca-
pitulación de los resultados de modelos de equilibrio general de agente representativo,
dinámicos y estocásticos, de expectativas racionales y que incorporan el comportamiento
de un sector público que recauda impuestos para …nanciar sus gastos de consumo, inver-
sión y/o transferencia de rentas al sector privado. Exponemos en primer lugar las con-
clusiones de otros autores en relación a los efectos de cambios discrecionales (variaciones
transitorias o permanentes) del gasto público o alguna de sus componentes (consumo e
inversión) sobre la demanda privada, el nivel de producto y el precio de los factores pro-
ductivos. Posteriormente, analizaremos los resultados de modelos sometidos en todos los
periodos a perturbaciones estocásticas de política …scal (gastos y/o ingresos públicos),
centrándonos en las regularidades cíclicas derivadas de los efectos reales generados por
la actividad pública.

El seguimiento de esta sección puede ser complementado con los análisis expuestos
en el Capítulo Introductorio, sección (1.1.2).

4.2.1 MODELO NEOCLÁSICO DE CRECIMIENTO: EFEC-
TOS DE CAMBIOS DISCRECIONALES EN LAS COM-
PONENTES DE GASTO PÚBLICO

Los resultados que se exponen a continuación básicamente resumen los trabajos de
Aiyagari y otros (1992), García-Milá (1987), Baxter y King (1993) y Turnovsky y Fisher
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(1995). Comenzaremos analizando el caso de un cambio permanente en el gasto público,
cuyos efectos dependerán crucialmente de la forma en que dicho gasto es modelizado.

Si se supone que el gasto público no tiene efectos sobre la utilidad ni sobre la pro-
ducción (lo denotamos como grupo 1 de gasto público), un incremento del mismo genera
un efecto riqueza negativo que deriva en un desplazamiento de demanda privada desde
consumo hacia inversión y una reducción de la demanda de ocio que implica un aumento
de la oferta de trabajo en el corto y el largo plazo. Ambos efectos redundan en incre-
mentos del nivel de producción. El multiplicador del gasto público es mayor que uno
en el largo plazo (Aiyagari y otros (1992), Baxter y King (1993)) y puede serlo también
en el momento del cambio para determinados valores paramétricos (Aiyagari y otros
(1992)).

En segundo lugar, si el gasto público cuyo nivel se incrementa proporciona utilidad al
agente (corresponderá al grupo 2 de gasto), el efecto riqueza negativo será tanto menor
cuanto mayor sea el carácter sustitutivo del gasto público respecto del consumo privado.
Ello provocará una menor sustitución intertemporal del consumo y un menor incentivo
sobre la oferta de trabajo, y por tanto, un menor incremento del nivel de producto.

Por último, en el caso de que se produzcan incrementos permanentes en un gasto
público incluido en la tecnología agregada de producción (grupo 3 de gasto), con‡uyen
el efecto desplazamiento de recursos, común a todo gasto público (decreciente con la
productividad marginal del gasto público), y el efecto sobre la productividad marginal
de los factores privados. Este último genera incrementos adicionales en la demanda de
trabajo y en la demanda de inversión, traduciéndose en aumentos del nivel de producto
y el capital privado sensiblemente mayores que en los dos casos anteriores.

Los trabajos previos suelen identi…car el consumo público con los grupos 1 y 2 de
gasto y la inversión pública con el grupo 3. En base a dicha clasi…cación, las principales
diferencias entre aumentos en la inversión y en el consumo público son: a) la primera
tiene mayores efectos expansivos del capital privado y el producto de estado estacionario
y, b) aumentos del gasto público de inversión se traducen en aumentos del consumo
privado en el largo plazo, ocurriendo lo contrario si aumenta el consumo público.

En el caso de que se produzcan cambios transitorios de las partidas de gasto público,
los principales resultados expuestos en los trabajos citados son los siguientes:

1. El multiplicador de un cambio en el gasto público (sea cual sea su naturaleza) es
tanto mayor cuanto mayor sea la permanencia del cambio (Aiyagari y otros (1992),
Baxter y King (1993), Turnovsky y Fisher (1995)). Esto se debe a que el efecto
riqueza, la sustitución intertemporal del consumo y la respuesta de la demanda de
ocio son directamente proporcionales a la persistencia del cambio.1

2. Incrementos del consumo público implican niveles de capital privado inferiores
al de estado estacionario en el periodo de tiempo que dure la perturbación, es

1Este resultado es opuesto a las conclusiones expuestas por los trabajos preliminares de Hall (1980)
o Barro (1981). La diferencia entre los resultados de unos y otros autores se debe a que los trabajos de
Hall y Barro, de carácter heurístico, suponen que la sustitución intertemporal del consumo y su efecto
sobre el nivel de producción, tiene mayor peso en la decisión de oferta de trabajo que el efecto riqueza
negativo directo generado por el incremento del gasto público. En cambio, los trabajos posteriores
calibran valores paramétricos para la economía americana obteniendo el resultado contrario.
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decir, que el consumo público desplazaría transitoriamente inversión privada (tanto
menos cuanto menor sea la duración de la perturbación o mayor sea el carácter
sustitutivo del gasto público sobre el consumo privado). En cambio, incrementos
en la inversión pública tienen el efecto opuesto, incentivando la acumulación de
capital privado durante la transición.

3. García-Milá (1987) estudia los efectos de un impulso (perturbación con duración de
un periodo) en la inversión pública y en el consumo público. En el último caso ob-
tiene multiplicadores menores que uno y con poca persistencia en el tiempo. Para
la inversión encuentra multiplicadores mayores que uno, crecientes en el tiempo
y de elevada persistencia. Este último resultado está en la línea del encontrado
por Ai y Cassou (1995) utilizando los valores paramétricos que estiman para la
economía americana mediante el método generalizado de momentos.

4. Desde un enfoque normativo, García-Milá (1988) deduce que la mayor magnitud y
persistencia de las funciones de respuesta del producto a un impulso en la inversión
pública que los generados por cambios en la inversión privada pone de mani…esto
que el stock de capital público está infraprovisto en la economía americana.

5. Respecto de los efectos sobre la productividad de los factores privados, Aiyagari y
otros (1992) demuestran que los efectos sobre el tipo de interés son mayores cuando
se producen cambios permanentes que si se trata de cambios transitorios, pero son
muy reducidos en ambos casos. Por su parte, Baxter y King (1993) encuentran
que incrementos en el consumo público implican reducciones en el salario real,
por el aumento de la oferta de trabajo originada por el efecto riqueza negativo
del gasto. También origina incrementos del tipo de interés por el aumento de la
productividad marginal del capital privado vía nivel de empleo. Cuando se trata
de un aumento en la inversión pública, aparecen subidas tanto del salario real
como del tipo de interés durante la transición, ya que las infraestructuras actúan
como complementarias de los factores privados incrementando su productividad.

Recapitulando los resultados expuestos, si los cambios de las partidas de consumo e
inversión públicas tienen carácter transitorio, un aumento del consumo público desplaza
inversión privada durante el periodo que dura la perturbación, mientras que un incre-
mento de la inversión pública tiene el efecto contrario, incentivando la inversión privada.
Si los cambios son permanentes, un aumento del consumo público supone desplazamien-
tos del consumo privado en el largo plazo, mientras que un incremento de la inversión
pública tendría el efecto opuesto. Además, los incrementos de inversión pública tienen
un efecto expansivo del producto previsiblemente mayor que los incrementos de consumo
público, tanto si se trata de cambios transitorios como permanentes.

4.2.2 ANÁLISIS DE CORTO PLAZO. CICLOS ECONÓMI-
COS.

Empezando con los trabajos de carácter positivo, existe un grupo de la literatura que
ha extendido el modelo de ciclo real estándar introduciendo gasto público para tratar de
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superar la crítica de Dunlop-Tharsis. En concreto, la correlación entre el nivel de empleo
y los salarios (o la productividad media del trabajo) es prácticamente nula si se utilizan
datos de la economía americana; en cambio, el modelo de ciclo real con perturbación
tecnológica predice una correlación positiva muy elevada. La explicación de por qué los
modelos estándar obtienen este resultado es que las perturbaciones tecnológicas suponen
desplazamientos de la curva de demanda de trabajo a lo largo de una curva de oferta
que permanece …ja.

Esta literatura fue iniciada con el trabajo de Christiano y Eichenbaum (1992). És-
tos formulan un modelo de ciclo real en el que introducen perturbaciones de demanda
que afectan a la oferta de trabajo, mediante una senda de gasto público de carácter
estocástico y exógeno. Este gasto entra en forma no separable del consumo privado
en las preferencias del agente. Al añadir la perturbación de gasto público a la per-
turbación tecnológica y tener en cuenta errores de medida en el producto y las horas
trabajadas, consiguen mejorar sensiblemente el comportamiento del modelo en relación
a la observación de Dunlop-Tharsis.

Braun (1994) utiliza un modelo de equilibrio general dinámico similar al de Chris-
tiano y Eichenbaum (1992) en el que incorpora además perturbaciones en los tipos
impositivos (sobre la renta personal y sobre la renta del capital). La inclusión de las
perturbaciones impositivas distorsionantes consigue una mejora sustancial respecto del
modelo con impuestos de suma …ja en la capacidad para reproducir algunas propiedades
cíclicas de las horas trabajadas (correlación cruzada con la productividad media del
empleo o volatilidad relativa con el producto), gracias a los movimientos que induce en
la oferta de trabajo.

En la misma línea, McGrattan (1994) incluye cuatro perturbaciones estocásticas en
su modelo de crecimiento neoclásico: tecnológica, impuestos sobre el capital, impuestos
sobre el salario y gasto público a la manera de Christiano y Eichenbaum. La diferencia
con Braun (1994) está en encontrar un papel mucho más signi…cativo para el gasto
público como factor explicativo de los movimientos cíclicos del producto, medido a
través de la descomposición de su varianza.

Por su parte, Finn (1998) formula un modelo dinámico estocástico donde incluye,
además de una perturbación tecnológica, sendas estocásticas exógenas para los gas-
tos públicos de consumo e inversión y para el empleo público. El consumo público lo
supone sustitutivo del consumo privado y la inversión pública permite la acumulación de
infraestructuras, que actúan como complementarias de los inputs privados. Este modelo,
que impone tipos impositivos constantes, no consigue superar la crítica Dunlop-Tharsis,
a diferencia de los tres trabajos precedentes. Sus principales conclusiones son: a) el sec-
tor público no tiene un papel signi…cativo en el comportamiento cíclico de la economía
americana y, b) el carácter procíclico de las componentes de gasto público se debe a
la respuesta del sector público a las perturbaciones tecnológicas, más que a efectos del
sector gubernamental en las decisiones privadas.

Desde un punto de vista normativo, destacamos en primer lugar el trabajo de Ambler
y Paquet (1996). Incluyen tres tipos de gasto público en su modelo dinámico estocástico:
inversión pública, consumo público tipo 1 (útil y sustitutivo de consumo privado) y
consumo público tipo 2 (no útil). Consideran dos perturbaciones estocásticas, tecnología
y consumo público tipo 2, el cual asimilan al gasto militar, y obtienen el comportamiento
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óptimo de la inversión pública y el consumo público tipo 1 ante dichas perturbaciones.
Este modelo reproduce bien la volatilidad relativa de las variables y la observación
Dunlop-Tharsis, pero implica correlaciones de las variables públicas con el producto
sensiblemente mayores que en los datos. Como Finn (1998), concluye que la inclusión de
la perturbación en gastos militares no tiene efectos muy signi…cativos en las propiedades
cíclicas respecto del modelo con sólo perturbación tecnológica.

Lansing (1998) considera perturbaciones en tecnología y en las preferencias respecto
del gasto público, que proporcionan utilidad al consumidor, entrando de forma aditiva-
mente separable en la función de utilidad. El gobierno elige tipos impositivos, deuda,
consumo público e inversión pública para maximizar la utilidad del consumidor represen-
tativo. En una versión del modelo con las dos perturbaciones y producción doméstica,
consigue reproducir bastante bien algunas propiedades del ciclo económico americano,
volatilidades relativas especialmente, pero al igual que Ambler y Paquet (1996), encuen-
tran unas correlaciones con el producto de las componentes del gasto público que son
excesivamente altas en relación a los datos. Respecto a la observación Dunlop-Tharsis,
tiene un grado de cumplimiento inferior al de los modelos con política …scal exógena
(Christiano y Eichenbaum, Braun, McGrattan).

Del conjunto de bibliografía analizado, los trabajos de Christiano y Eichenbaum
(1992), McGrattan (1994) y Braun (1994), modelizan un sólo tipo de gasto público y
sólo con la intención de generar perturbaciones exógenas de demanda que mejoren la
capacidad para reproducir la observación Dunlop-Tharsis. En cambio, Lansing (1998),
Ambler y Paquet (1996) y Finn (1998) distinguen entre partidas de gasto público con
efectos reales de naturaleza diferenciada, por lo que serán básicos para comparar las
conclusiones de nuestro trabajo. Existen, no obstante, una serie de diferencias con estos
autores. Por un lado, los dos primeros trabajos utilizan gobiernos optimizadores; en
cambio, nosotros consideramos que la política pública viene dada de manera exógena.
Por otro, nosotros suponemos una oferta de trabajo inelástica. Finalmente, nuestro
trabajo introduce un ratio de composición del gasto y la posibilidad de modelizar la
propiedad de complementariedad entre el consumo público y las infraestructuras.

Relacionando los resultados de estos trabajos, queremos hacer las siguientes re‡e-
xiones:

1. Finn (1998) y Ambler y Paquet (1996) concluyen, como Braun (1994), que el sector
público tiene un papel escaso en la explicación de las propiedades cíclicas de la
economía. Es decir, el modelo ampliado con sector público no di…ere sensiblemente
un modelo que cuenta sólo con perturbación tecnológica. Ello se debe a que el
efecto real del gasto público (se trate de consumo o de inversión, es decir, se incluya
en la función de utilidad o en la de producción) es pequeño en relación al generado
por una perturbación tecnológica.

2. En línea con lo anterior, Finn (1998) concluye que la correlación positiva entre el
producto agregado y el gasto público se debe a la elevada respuesta de éste ante
perturbaciones tecnológicas y no tanto a la existencia de efectos reales del gasto
público a través de las decisiones de consumo/ahorro y ocio de los agentes. En este
sentido pueden interpretarse también los resultados de optimalidad de Ambler y
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Paquet (1996) que encuentran que la respuesta óptima de la demanda de consumo
e inversión de un gobierno ante perturbaciones tecnológicas exógenas coincide
básicamente con la de las demandas privadas homónimas, altamente procíclicas.

3. La correlación entre la demanda privada y las componentes de gasto público resul-
tantes de un gobierno optimizador son sensiblemente más elevadas que las presen-
tadas por los datos (Ambler y Paquet (1996), Lansing (1998)). Ello podría deberse
a errores por el lado de la modelización (si se representan de forma inadecuada
los canales a través de los cuales la actividad pública incide en la privada o la
magnitud de dicha incidencia, como señala Finn (1998)) o errores en la caracteri-
zación de los hechos estilizados (si el patrón cíclico de los gastos públicos depende
de la naturaleza de éstos y/o el periodo muestral considerado, en línea con las
puntualizaciones de Rojas (1993)).

Una vez expuestos los principales resultados de trabajos previos, pasamos al análisis
de las condiciones de estabilidad del modelo, que posteriormente relacionaremos con
la dinámica de las variables endógenas ante una perturbación discrecional, transitoria
o permanente, del vector de política …scal. Finalmente, caracterizaremos los hechos
estilizados de la economía estadounidense y los compararemos con los de las series
resultantes de simular nuestro modelo.

4.3 ANÁLISIS DE LAS CONDICIONES DE ES-
TABILIDAD

Como paso previo al análisis de la dinámica del modelo (determinista y estocástica),
llevamos a cabo un estudio de las condiciones de estabilidad del sistema. Estas condi-
ciones de estabilidad, obtenidas en el proceso de resolución numérica del modelo según
el método forward de Sims (1990)2 o Blanchard y Kahn (1980), nos permiten conocer
las elasticidades de la inversión privada, variable de control en nuestro modelo, ante
desviaciones de las variables de estado del sistema respecto de su valor en el estado
estacionario determinista (e.e.d.) y, en particular, desviaciones de la variable de com-
posición del gasto, ©: A lo largo de la sección, las variables en minúsculas representan
las desviaciones logarítmicas de las variables originales respecto de su valor de e.e.d..

El análisis se ha realizado para el modelo con las cuatro perturbaciones estocásticas
exógenas, o sea con el vector de perturbaciones aleatorias:

¹t =
n

»z
t ; »Á

t ; »°
t ; »¿

t

o
El método de resolución empleado (ver apéndice 4.6.1) se basa en la formulación de

la siguiente condición de estabilidad (ver anexo 4.6.2):

´ ¢ eut+1 = 0; (4.1)

con eut+1 = fln(Kpt=Kpss); ln(Kgt=Kgss); ln(Zt+1=Z); ln(©t+1=©); :::

ln(¡t+1=¡); ln(¨t+1=¨); ln(Ipt+1=Ipss)g
2Para un análisis detallado, ver Domínguez, E. (1995) o Pérez García, J. (1999).
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Siendo ´ la …la de la matriz de autovectores del sistema asociada al autovalor
inestable. La dimensión de ´ viene dada por el número de variables del vector eut+1:

´ = f´1; ´2; ´3; :::; ´7g

La condición (4.1) garantiza una solución estacionaria del modelo, al generar series
temporales para las variables que están situadas sobre la variedad estable del espacio de
soluciones admisibles.

A partir de aquí, la expresión analítica para la elasticidad de la inversión privada
respecto de las variables de estado viene dada por:

"ip;u =
@ipt+1

@ui;t+1
= ¡ ´i

´7

; i = 1; 2; 3; :::; 6

y la del capital privado:

"kp;kp =
@kpt+1

@kpt
= 1¡ ±k ¡ ±k ¢ ´1

´7

"kp;u =
@kpt+1

@ui;t+1
= ¡±k ¢ ´i

´7

; con i = 2; 3; :::; 6

En la siguiente tabla aparecen los valores numéricos para las elasticidades ante dis-
tintos valores paramétricos para la tecnología y el vector de política …scal (¦). En cada
línea se muestra el vector de elasticidades para cambios en un sólo parámetro, el que
aparece en la columna de la izquierda, manteniendo el resto igual al del caso de referencia
(como se muestra en el apéndice (3.7.2) del capítulo previo).
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Tabla 4.1. Elasticidad de la inversión privada

respecto de las variables de estado (%)

parámetronvariable de estado kp kg Á ° ¿ z

caso de referencia -36.56 74.75 69.57 -53.93 -4.44 343.17

¾ = 2 3.60 61.54 77.66 -58.75 -2.33 349.58

¯ = 0:96 -56.83 84.35 79.67 -60.90 -6.31 390.40

¸ = 0 -36.56 74.75 16.21 -53.93 -4.44 343.17

¸ = 2 -36.56 74.75 191.15 -53.93 -4.44 343.17

¸ = 4 -36.56 74.75 366.09 -53.93 -4.44 343.17

®g = 0 -33.17 0 0 -50.17 -4.46 349.49

®g = 0:16 -34.79 38.68 34.66 -51.97 -4.45 346.47

© = 0:3 -36.56 74.75 22.22 -53.93 -4.44 343.17

© = 0:5 -36.56 74.75 38.29 -53.93 -4.44 343.17

© = 0:7 -36.56 74.75 57.70 -53.93 -4.44 343.17

© = 0:9 -36.56 74.75 100.51 -53.93 -4.44 343.17

¡ = 0:1 -37.83 75.60 71.77 -42.28 -4.61 351.57

¡ = 0:2 -33.36 72.64 64.33 -81.95 -4.05 322.97

¡ = 0:3 -28.16 69.22 56.57 -124.22 -3.46 292.53

¨ = 0:2 -32.37 71.99 62.78 -49.32 -2.49 316.96

¨ = 0:3 -37.46 75.35 71.12 -54.98 -4.95 349.10

¨ = 0:4 -43.16 79.12 81.64 -62.10 -9.05 388.79
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Tabla 4.2. Elasticidad del capital privado

respecto de las variables de estado (%)

parámetronvariable de estado kp kg Á ° ¿ z

caso de referencia 88.87 6.09 5.67 -4.40 -0.362 27.97

¾ = 2 92.14 5.02 6.33 -4.79 -0.190 28.49

¯ = 0:96 87.22 6.88 6.49 -4.96 -0.514 31.82

¸ = 0 88.87 6.09 1.32 -4.40 -0.362 27.97

¸ = 2 88.87 6.09 15.58 -4.40 -0.362 27.97

¸ = 4 88.87 6.09 29.84 -4.40 -0.362 27.97

®g = 0 89.15 0 0 -4.09 -0.363 28.48

®g = 0:16 89.01 3.15 2.83 -4.24 -0.363 28.24

© = 0:3 88.87 6.09 1.81 -4.40 -0.362 27.97

© = 0:5 88.87 6.09 3.12 -4.40 -0.362 27.97

© = 0:7 88.87 6.09 4.70 -4.40 -0.362 27.97

© = 0:9 88.87 6.09 8.19 -4.40 -0.362 27.97

¡ = 0:1 88.77 6.16 5.85 -3.45 -0.376 28.65

¡ = 0:2 89.13 5.92 5.24 -6.68 -0.330 26.32

¡ = 0:3 89.56 5.64 4.61 -10.12 -0.282 23.84

¨ = 0:2 89.21 5.87 5.12 -4.02 -0.203 25.83

¨ = 0:3 88.80 6.14 5.80 -4.48 -0.404 28.45

¨ = 0:4 88.33 6.45 6.65 -5.06 -0.737 31.69

Los principales comentarios a los valores obtenidos para la elasticidad de la inversión
privada respecto de las variables de estado son los siguientes:

1. En relación al caso de referencia:

² La inversión privada reacciona positivamente ante aumentos (respecto de su valor
de eed) en Kg, z ó © y negativamente ante desviaciones positivas en Kp, ¡ ó
¨. En primer lugar, valores positivos de kg; z ó Á implican para el caso de
referencia aumentos en la productividad marginal del capital privado, incentivando
con ello la inversión privada. Por contra, aumentos en Kp ó ¨ suponen caídas
del rendimiento marginal neto del stock de capital privado, y por tanto, el agente
reacciona trasladando ahorro hacia consumo. Finalmente, expansiones del tamaño
del gasto (° > 0) suponen un desplazamiento de recursos desde el sector privado
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al público en el instante inicial, en proporción uno a uno. Además, la elasticidad
"ip;° recoge efectos riqueza futuros derivados del carácter productivo del gasto
público (fkg > 0) y efectos de sustitución intertemporal del consumo resultantes
de su efecto sobre el rendimiento futuro esperado de Kp, derivado de su carácter
complementario del capital privado (@fkp=@kg > 0).

² El efecto sobre la inversión privada de un aumento en el ratio de composición
(Á > 0) es similar al generado por un aumento en el stock de infraestructuras
(kg > 0), para los valores calibrados.

² El efecto de desviaciones en el tamaño del gasto público (° > 0) es sensiblemente
mayor al efecto de variaciones en el tipo impositivo (¿ > 0). El primero provoca
efectos de desplazamiento de recursos y efectos sustitución consumo/ahorro, mien-
tras el segundo sólo ejerce efectos sustitución a través del rendimiento neto de la
inversión privada.

² La respuesta de la inversión privada ante desviaciones en las variables …scales (°,
¿ ó Á > 0) es muy inferior a la respuesta ante desviaciones en la tecnología.3

2. Ante cambios en el grado de complementariedad del consumo público
sobre las infraestructuras (¸):

² Supuesto ¸>0, una perturbación positiva en la composición (Á > 0) que la desvíe
de su nivel en el eed afecta al stock de infraestructuras efectivas por dos vías: a)
mejora el uso de las infraestructuras nominativas disponibles (cuyo stock está pre-
determinado en el periodo del cambio) y, b) desplaza inversión pública, reduciendo
la acumulación de infraestructuras nominativas para periodos siguientes. Inicial-
mente sólo actúa (a), generando un aumento neto de las infraestructuras efectivas
y un incentivo a la inversión privada (al igual que lo haría una perturbación tec-
nológica). Cuanto mayor sea ¸, mayor es el efecto inicial de la perturbación en
© sobre las infraestructuras efectivas y sobre el producto marginal de Kp, au-
mentando por ello la respuesta de la inversión privada ante una recomposición del
gasto público a favor del consumo productivo (Á > 0).

² Incluso si ¸ = 0, un aumento de © incentiva la inversión privada. En este caso,
la perturbación en la composición no afecta inicialmente a las infraestructuras
efectivas, pero implica una caída inequívoca de las mismas en periodos siguientes.
La respuesta instantánea del agente consiste en trasladar consumo a inversión en
un intento de reducir la pérdida futura de bienestar por la caída del producto ante
la destrucción de capital público.

² Si ¸ es su…cientemente elevado, el efecto sobre la inversión de cambios en el ratio
© supera al efecto de cambios en el stock de infraestructuras e incluso al de una
perturbación en la tecnología.

3Este resultado coincide con el encontrado por otros trabajos como Finn (1998), Ambler y Paquet
(1996) o Manzano (1999).
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² Si disminuye el valor de la elasticidad-producto del capital público (®g), también
se reduce la elasticidad de la inversión privada respecto de Á para un ¸ dado, al
igual que lo hace la elasticidad "ip;kg. Ello es debido a un menor efecto de aumentos
en las infraestructuras efectivas sobre el producto marginal del capital privado.

² La única elasticidad que resulta afectada por los cambios en ¸ es la correspondiente
a la variable Á, quedando las demás inalteradas. En particular, permanece con-
stante "ip;kp

(@ipt+1=@kpt), y consiguientemente, tampoco cambia "kp;kp (@kpt+1=@kpt), que de-
termina la velocidad de ajuste del capital privado. Esto re‡eja que permanece
inalterada la disposición del agente a sustituir intertemporalmente consumo ante
una caída en el stock de capital privado.

3. Un aumento en la elasticidad-producto de las infraestructuras (®g) im-
plica:

² Aumentos en el valor absoluto de la elasticidad de la inversión privada respecto
de kg, Á, ° y kp. En primer lugar, cuanto mayor sea ®g, mayor será el efecto
sobre el producto marginal del capital privado de perturbaciones en Kg ó © y,
por tanto, mayor la sustitución intertemporal del consumo privado. En segundo
lugar, respecto de "ip;°; cuanto mayor sea ®g, mayor es el efecto riqueza positivo
en periodos posteriores al aumento en ¡, lo que incentiva al consumidor a realizar
una mayor traslación inicial desde ahorro hacia consumo.

² Caídas en la elasticidad de la inversión privada respecto de z ó ¿ . Ello se debe
a que disminuye la productividad relativa del capital privado respecto de la del
público, y por ello la respuesta privada a cambios en su productividad marginal.

4. Incrementos en el valor de estado estacionario (eed) para el ratio ©
suponen:

² Aumenta la elasticidad de la inversión privada ante una desviación porcentual de
©. Cuanto mayor sea ¹© en el momento inicial (dados unos valores para ®g y ¸),
mayor es el efecto que genera inicialmente una recomposición del gasto (Á 7 0)
sobre el stock efectivo de infraestructuras (@KgE=@Á = ¸ ¢ ¹©). Por ello, es mayor
también el efecto sobre la productividad del capital privado y el desplazamiento
inicial desde consumo hacia inversión.

² Sólo resulta afectada la elasticidad "ip;Á, como ocurría cuando se alteraba el valor de
¸. Por tanto, tampoco en este caso resulta alterada la disposición del consumidor a
renunciar a consumo presente ante una caída en el capital privado, permaneciendo
constante la velocidad de ajuste de kp (@kpt+1=@kpt).

5. Aumentos en el tamaño del gasto público (¡) para el estado estacionario
generan:
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² Incrementos en la elasticidad de la inversión privada respecto de °. Cuanto mayor
sea ¡0, mayor es la proporción de demanda privada (consumo más inversión) que
desplaza el sector público en el instante de la desviación en ¡. También es mayor
el efecto riqueza futuro inducido por el stock de infraestructuras, que tienen más
peso en términos de producto agregado (Kg=Y = (1¡ ©)¡=±g).

² Caídas en la elasticidad de la inversión privada respecto de Á, kg, ¿ ó z. Es decir,
que disminuye la reacción de la inversión privada ante cualquier cambio de la
productividad marginal del capital privado. Ello se debe a que un mayor tamaño
del gasto público de estado estacionario (¹¡) implica una reducción paralela de los
recursos agregados disponibles para el consumo privado. Como consecuencia de su
menor nivel de consumo, aumenta la utilidad marginal del mismo, lo que disminuye
la disposición del agente a sustituir consumo intertemporalmente. Ello se re‡eja
en una menor velocidad de ajuste del capital privado (disminuye @ipt+1=@kpt y
consiguientemente aumenta @kpt+1=@kpt).

6. Ante aumentos en la presión …scal (¨), supuesto un nivel constante de
¡:

En este caso, todas las elasticidades cruzadas de la inversión aumentan en valor
absoluto. Es decir, cuanto mayor sea la presión …scal, mayor es la caída porcentual
de la inversión privada ante aumentos en Kp, ¡ ó ¨, y también mayor el incentivo
sobre la inversión que ejercen incrementos en Kg, z ó ©. Este resultado procede
del hecho de que cuanto mayor sea la presión …scal de estado estacionario (con ¡
constante), mayor es la proporción de consumo privado en términos de producto
(aumenta el porcentaje de transferencias sobre producto) y menor la de inversión
privada. Como consecuencia de ello, aumenta la disposición del agente a la susti-
tución intertemporal de consumo ante un aumento en la productividad marginal
del capital privado (cuando kg; Á; z > 0 ó ¿ < 0) o ante una pérdida futura de
riqueza (° > 0, y la consiguiente pérdida de infraestructuras productivas). Esto se
mani…esta en un aumento de la velocidad de ajuste del capital privado (aumenta
@ipt+1=@kpt o, equivalentemente, disminuye @kpt+1=@kpt).

7. Reducción del parámetro de descuento (¯):

Aumentan todas las elasticidades en valor absoluto. En particular, aumenta "ip;kp

(@ipt+1=@kpt) y consiguientemente disminuye "kp;kp (@kpt+1=@kpt), es decir, que
aumenta la velocidad de ajuste del capital como consecuencia de que el agente
aumenta su disposición a sustituir consumo intertemporalmente. En la medida
en que el consumidor valora menos el consumo futuro en términos del consumo
presente, desea volver lo antes posible a la situación de equilibrio ante una per-
turbación transitoria. Esto implica que, ante una caída en Kp, está dispuesto a
renunciar a más consumo presente para acumular capital y aumentar la producción
lo más rápidamente posible.

8. Aumento de la aversión relativa al riesgo (¾):
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Este caso es contrario al anterior, disminuyendo la elasticidad de la inversión
privada ante cualquier tipo de perturbación. Ello se debe a que el consumidor
desea una senda de consumo lo más suave posible, disminuyendo su disposición a
la sustitución intertemporal del consumo, o de forma equivalente, reduciendo la
caída del consumo en favor de la inversión si se produce una pérdida de capital.
Como resultado, disminuye la velocidad de ajuste del capital ante una perturbación
que saque al sistema de su situación de equilibrio (aumenta "kp;kp).

4.4 EFECTOS REALES DE LA POLÍTICA FIS-
CAL

En la introducción al capítulo 3 planteamos como objetivo de nuestro trabajo evaluar la
conveniencia de seguir una política de reducción del tamaño del sector público a costa
de los gastos de consumo corriente, si se pretende simultáneamente no perjudicar la
productividad agregada.

Supuesto que la modelización de un consumo público complementario de las in-
fraestructuras es una caracterización adecuada del proceso productivo de los bienes
públicos, acudimos al instrumental analítico que nos ofrece nuestro modelo teórico para
tratar de responder a la siguiente cuestión:

¿Cuáles son los efectos sobre las variables endógenas del sistema y sobre el bienestar
de alteraciones en la composición del gasto, el tamaño del sector público o la presión
…scal (¦ = f©;¡;¨g)?

Esta pregunta la trataremos de responder desde una doble perspectiva o dimensión:

1. Dinámica determinista del modelo:

Suponemos que el vector de perturbaciones aleatorias del modelo se de…ne de la
siguiente manera:

¹t = f»¼
t g, vector de perturbaciones aleatorias, para ¼ = fÁ; °; ¿g

con: »¼
t = f¾¼; 0; 0; :::; 0g, de dimensión (1£T), siendo T el número de observa-

ciones de cada simulación y ¾¼ la desviación típica calibrada para cada perturbación
estocástica.

En este ejercicio, repetido para cada una de las variables del vector de política,
analizamos en qué medida los efectos derivados de cambios en el nivel de ¦ = f©;¡;¨g
dependen de cuestiones tales como:

² el carácter transitorio o permanente del cambio en ¦

² parámetros estructurales que determinan la magnitud de los efectos reales de cam-
bios en la política …scal, tales como:

a) ¸ y ¹©, en el caso de perturbaciones en la composición del gasto

b) ®g y ¹¡, cuando se trata de perturbaciones en el tamaño del gasto público total
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2. Propiedades cíclicas de la economía:

También nos planteamos si el hecho de que exista una cierta complementariedad
entre el consumo público y las infraestructuras, ¿afecta a las propiedades cíclicas de
la economía, en términos de volatilidades de las variables endógenas, correlaciones
cruzadas, etc?. ¿Dependen estos efectos del nivel de estado estacionario para los ra-
tios ©, ¡ y ¨?, ¿en qué medida conseguimos reproducir las propiedades cíclicas de una
economía observada, en este caso, la americana?, o ¿mejoramos en alguna dirección la
capacidad explicativa de otros modelos?.

4.4.1 DINÁMICA DETERMINISTA

El ejercicio que llevamos a cabo es el siguiente.
Dado un nivel inicial de estado estacionario determinista para cada una de las va-

riables de política económica (¦0 =
©
©0;¡0;¨0

ª
) y su ley de evolución:

ln(Vt) = ln(V 0) + av
t

con : av
t = ½v ¢ av

t¡1 + »v
t

y : V = ©;¡;¨

o alternativamente:

ln(Vt=V 0) = ½v ¢ ln(Vt¡1=V 0) + »v
t

suponemos que en el primer periodo la perturbación estocástica »v
t toma un valor

igual a su desviación típica, ¾v, con signo positivo o negativo según deseemos modelizar
un incremento o disminución en el nivel de la variable pública. Por ejemplo, »Á

1 = ¾Á

representa una recomposición del gasto público a favor del consumo, mientras que »Á
1 =

¡¾Á sería una recomposición a favor de la inversión. Este ejercicio es equivalente a
plantear una alteración en las unidades monetarias empleadas en consumo por cada
unidad monetaria invertida (ver formulación del modelo teórico en el capítulo 3).

Puesto que hemos señalado como objetivo de la orientación actual de la política
económica que la recomposición del gasto público se dirija hacia una reducción del
consumo público, la perturbación que modelizamos tiene signo negativo. Igualmente,
nos centramos en los casos de reducciones discrecionales en el tamaño del sector público
(»°

1 = ¡¾°) y de la presión …scal (»¿
1 = ¡¾¿ ), en línea con la orientación reciente de la

política económica.
Nos proponemos comprobar si los resultados son distintos dependiendo del grado

de persistencia de la perturbación estocástica, es decir, si se trata de una perturbación
transitoria o permanente.

Un cambio transitorio lo representamos mediante un proceso autorregresivo esta-
cionario, j½vj < 1, para la componente estocástica av

t , y una sucesión de perturbaciones
aleatorias, »v

1 = ¡¾v; »v
t = 0; t > 1:

De esta manera, los valores adoptados por la variable pública V en sucesivos periodos
serán las siguientes:
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En el instante inicial: »v
0=0 ) ln(Vt=V 0) = 0

En el primer periodo: »v
1 = ¡¾v ) ln(Vt=V 0) = ¡¾v

En el segundo periodo: »v
2=0 ) ln(Vt=V 0) = ¡½v ¢ ¾v

En el periodo t: »v
t =0 ) ln(Vt=V 0) = ¡(½v)t¡1 ¢ ¾v

Por tanto, la desviación de Vt respecto del valor calibrado para el estado estacionario
determinista inicial (V 0), disminuye con el paso del tiempo hasta hacerse nulo tras un
número n de periodos.

Si se trata de un cambio permanente en el ratio V , utilizamos una componente
estocástica av

t que sigue un paseo aleatorio:

av
t = av

t¡1 + »v
t

Dada la perturbación inicial: »v
1 = ¡¾v

ahora, el ratio V adoptará para todos los periodos t ¸ 1 el valor:

ln(Vt=V0) = ¡¾v

Por tanto, Vt adopta un nuevo valor:

V t = V 1 = exp
£
ln(V 0)¡ ¾v

¤
; para t ¸ 1

En el caso de un cambio transitorio de la variable de política económica, las variables
endógenas del sistema volverán a su nivel de estado estacionario determinista inicial
después de n periodos. Por contra, si se trata de un cambio permanente, la economía
converge a un e.e.d. distinto del inicial.

El ejercicio de analizar las funciones de respuesta a un impulso o un escalón en las
variables de política resulta interesante en la medida en que el periodo de transición
y la magnitud de los efectos sean signi…cativos. Desde un punto de vista empírico,
los trabajos de Flores y Pereira (1993), Flores y otros (1998), Ai y Cassou (1995) o
Chavas y otros (1997), demuestran que el periodo durante el cual tienen efectos cambios
en variables públicas (capital público, inversión pública...) es nada despreciable (varias
décadas) y la magnitud de los efectos también es signi…cativa en relación a la de cambios
en variables privadas (capital o inversión privados).

Para los ejercicios de dinámica se utilizan los valores de los parámetros autorre-
gresivos y de volatilidad obtenidos en la estimación SURE de los procesos estocásticos
exógenos (tablas 3.1 y 3.2 del capítulo 3, sección de calibración), suponiendo que la
matriz autorregresiva y la matriz de varianzas y covarianzas es diagonal.

Al igual que en el análisis del estado estacionario determinista, el interés central
de nuestro modelo se sitúa en el estudio de los efectos derivados de alterar el ratio de
composición del gasto público entre consumo e inversión y por ello, es el primer objeto
de comentario.
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4.4.1.1 Funciones de respuesta a un impulso en el ratio de composición del
gasto (©):

Tal y como está formulado el modelo, cuando alteramos © no cambia la absorción total
de recursos por parte del sector público, ni la presión …scal. De esta forma aislamos los
efectos derivados de la composición, aunque perdemos comparabilidad con los trabajos
de Baxter y King (1993), García-Milá (1987) o Finn (1998):

² En el ejercicio que exponemos a continuación, analizamos los efectos de mover una
unidad monetaria desde consumo público hacia inversión (r©), pero manteniendo
constante el peso del gasto público en el producto agregado

² Los ejercicios que realizan los autores citados implican aumentos del volumen de
inversión pública en la economía, pero sin alterar el consumo de forma simultánea,
lo que es más equiparable a un aumento de ¡ en nuestro modelo, ejercicio que
detallamos en una sección posterior

4.4.1.1.1 Efectos de un cambio transitorio. Comenzando por el caso de un cambio
transitorio en el ratio ©; ¿cómo resultan afectadas las variables endógenas del sistema
dependiendo del grado de complementariedad entre el consumo público y las infraestruc-
turas?

Para seguir este apartado vamos a basarnos en el grá…co 4.1, que muestra las desvia-
ciones porcentuales de las variables del sistema respecto de su valor en el estado esta-
cionario inicial.

a) En el caso de que exista complementariedad nula (¸ = 0), una recomposi-
ción del gasto en favor de la inversión pública no tiene inicialmente efectos sobre
el stock efectivo de infraestructuras (exp(0¢©t) ¢ Kgt¡1) ni el nivel de producto,
y por ello no se produce un efecto instantáneo sobre la productividad marginal
del capital privado (rt = ® ¢ Kp®¡1

t¡1 ¢ Kg®g

t¡1). No obstante, la inversión privada
cae inicialmente ("ip;Á > 0; 8¸, ver condiciones de estabilidad), para suavizar la
senda de consumo privado. En periodos siguientes, el aumento en el stock nomi-
nativo de capital público, derivado de la recomposición del gasto público, genera
efectos positivos directos sobre el nivel de producto (@Y=@Kg > 0) y sobre la
productividad marginal del capital (@r=@Kg > 0), lo que resulta en incrementos
de la inversión privada. Estos efectos conducen a aumentos del stock de capital
privado y el producto por encima de su nivel de estado estacionario determin-
ista, e igualmente para el consumo privado. Como resultado, la utilidad discurre
por encima de su nivel de estado estacionario y, por tanto, la caída del consumo
público resulta bene…ciosa para el agente representativo (véase la tabla 4.3, que
representa las desviaciones porcentuales de la utilidad descontada del agente rep-
resentativo, junto con la variación equivalente del consumo4, medida respecto de
su valor supuesto ©t = ©0; 8 t). Las conclusiones que obtenemos son básicamente

4La variación equivalente del consumo, expresada como porcentaje sobre el producto de estado
estacionario, viene dada por:
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idénticas a las expuestas por Baxter y King (1993), García-Milá (1987) o Finn
(1998): una expansión de la inversión pública incentiva la inversión privada du-
rante el periodo que dura la perturbación, generando un aumento de la producción
agregada. La diferencia de nuestro modelo respecto de estos trabajos estriba en
que incorporamos una reducción del consumo público y que el ejercicio no conlleva
un efecto riqueza vía absorción de recursos, ya que el ratio ¡ no ha sido alterado5.

Tabla 4.3. Desviaciones porcentuales del bienestar

por impulso (-¾Á) en el ratio de composición

Parámetro ¸ Desviación porcentual utilidad Variación equivalente consumo¤

0 .004019 0.018329

0.61 .003008 0.014638

1.3 .002008 0.010469

2 .001121 0.006241

4 -.00089 -0.005843
¤Expresado en términos del producto de estado estacionario. Caso: ©0=0:787

(insertar grá…co 4.1)

b) En el caso de que la complementariedad no sea nula (¸ > 0), la caída inicial en
el ratio © se traduce en una caída instantánea del stock efectivo de capital público
por debajo de su nivel de e.e.d. ya que el stock nominativo está predeterminado
(KgE

t = e¸©t ¢ Kgt¡1), y consiguientemente, una reducción en la productividad
marginal del capital privado además de un efecto directo negativo sobre el nivel de
producción (@Y=@KgE > 0). En periodos siguientes, la recomposición del gasto
público a favor de la inversión se traduce en incrementos del stock nominativo de
infraestructuras; no obstante, el efecto ’e…ciencia’ supera al efecto ’acumulación’
en los primeros periodos y ello implica que las infraestructuras efectivas continúan
por debajo de su nivel de eed, con el consiguiente efecto pernicioso sobre el pro-
ducto y sobre el rendimiento del capital privado (rt = ® ¢ Kp®¡1

t¡1 ¢ ¡
KgE

t

¢®g

). El
resultado es un desplazamiento desde ahorro hacia consumo y una reducción de la
inversión privada en los primeros periodos y, por tanto, caídas del stock de capital
privado. La combinación de efectos, rKp y rKgE, implica una caída del nivel de

rC = 100 ¤
h
U¡1((1 ¡ ¯) ¢ ~U) ¡ U¡1((1 ¡ ¯) ¢ Uss)

i
=Yss

donde ~U es la utilidad descontada durante la transición, (Uss; Yss) son los valores de estado esta-
cionario de la utilidad y el producto (para ©t = 0:787; 8 t) y U¡1(¢) es la inversa de la función de
utilidad, en este caso, exp(¢).

5El ejemplo de Baxter & King (1993) para el que ig=y = ®g, tampoco supone desplazamiento de
demanda privada en el largo plazo; de hecho, ellos lo denominan caso de ”uso neto de recursos nulo”.
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producto en los primeros años, cuya magnitud crece con el grado de complemen-
tariedad (conforme aumenta ¸), ya que crece la dimensión del efecto directo sobre
la producción y el indirecto sobre la inversión privada (consistentemente con las
condiciones de estabilidad, que mostraban una @"ip;Á=@¸ > 0). Consecuentemente
con la caída en el producto, el consumo privado cae también en los periodos in-
mediatos a la recomposición del gasto si ¸ es su…cientemente elevado. En el medio
plazo, la acumulación de infraestructuras nominativas junto con la vuelta del nivel
de e…ciencia a su valor de eed, permiten que las infraestructuras efectivas vuelvan
a su nivel de equilibrio, lo que deriva en aumentos de r, Y y C. El resultado sobre
la utilidad descontada es, por tanto, ambiguo (efectos negativos en los periodos
iniciales y positivos en el medio plazo). Cuanto mayor sea ¸ menor es la ganancia
de utilidad pero sólo si el grado de complementariedad es su…cientemente elevado
la utilidad descontada disminuye respecto a la que disfrutaría el agente en ausencia
de cambios en el ratio © (véase de nuevo la tabla 4.3).

A modo de conclusión, en el caso de que exista cierta complementariedad entre
consumo público e infraestructuras, no queda claro que una recomposición transitoria
del gasto en favor de la inversión pública mejore el bienestar de los agentes, especialmente
en el corto plazo.

Como apoyo a nuestro resultado se encuentra el trabajo de Hulten (1996). Dicho
autor encuentra, para un conjunto de países en vías de desarrollo durante el periodo
70-90, que un 40% de los diferenciales de crecimiento entre los países de renta alta y
los de renta baja pueden explicarse por diferencias en el grado de e…ciencia con que
se utilizan las infraestructuras nominativas existentes. En cambio, la contribución a los
diferenciales de crecimiento es prácticamente nula para diferencias en el volumen de gasto
público empleado en generar infraestructuras nuevas. La divergencia entre este autor y
nuestro trabajo es que él utiliza un indicador físico que aproxima el nivel de e…ciencia
en el uso de las infraestructuras, mientras que nosotros hacemos que la e…ciencia sea
endógena a la decisión gubernamental de composición del gasto. En cualquier caso,
podría inferirse que el canal de e…ciencia es un factor no despreciable en los logros de
crecimiento económico.

En segundo lugar, ¿se mantienen los resultados de nuestro modelo con independencia
del porcentaje de gasto público destinado incialmente a consumo, es decir, del nivel
inicial del ratio ©?. Para realizar este análisis hemos utilizado los cuatro niveles del
ratio © (0.3, 0.5, 0.7, 0.9) vistos en el apartado de las condiciones de estabilidad.

En el supuesto de complementariedad nula (¸ = 0, ver grá…co 4.2), sea cual sea el
nivel inicial del ratio ©, la recomposición del gasto público a favor de la inversión implica
una mejora en la utilidad descontada respecto de una situación en la que no se alterase
el ratio ©, en la medida en que se incrementa el stock de infraestructuras (nominativas
y efectivas), afectando positivamente a la inversión privada, el producto y el consumo
privado. La mejora es tanto mayor cuanto más alto sea el porcentaje de gasto público
dedicado inicialmente al consumo. Esto es así porque, cuanto mayor sea ©0, mayor es la
desviación del capital público respecto de su nivel de estado estacionario ante una misma
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caída en ©6, y por tanto, mayor es la ganancia (en términos de producción, consumo
privado y utilidad) de reducir transitoriamente el consumo público (ver tabla 4.4).

Tabla 4.4. Desviaciones porcentuales del bienestar

por impulso (-¾Á) en el ratio de composición

Ratio © inicial Desviación porcentual utilidad Variación equivalente consumo¤

0.3 0.0003998 0.0021269

0.5 0.0009719 0.0049613

0.7 0.0024206 0.0115683

0.9 0.0109475 0.0446489
¤ Expresado en porcentaje del producto de estado estacionario. Caso: ®g=0:32; ¸=0

En cambio, si se admite la posibilidad de que el consumo público favorezca la pro-
ductividad del capital público (ver grá…co 4.3, realizada con ¸ = 4), encontramos que
los efectos positivos sobre el producto, el consumo privado y la utilidad descontada vía
aumentos en el stock nominativo de infraestructuras, son contrarrestados en parte por
los efectos perniciosos originados por la reducción en el grado de e…ciencia con que éstas
se utilizan, lo que se traduce los primeros años en caídas de las infraestructuras efectivas
y pérdidas de la rentabilidad de la inversión privada y caídas del capital privado y el
producto.

El resultado es que, para niveles bajos del ratio © inicial (© = 0.3, 0.5, 0.7) obser-
vamos variaciones casi nulas en la utilidad descontada respecto de la utilidad de estado
estacionario supuesto que no se alterase la composición del gasto, como se muestra en la
tabla 4.5.a. para el caso de ¸ = 0:61; o marginalmente negativas para el caso de consumo
productivo (¸ = 1:3, tabla 4.5.b.). Es decir, la ganancia derivada de la recomposición
del gasto es casi despreciable.

Tabla 4.5.a. Desviaciones porcentuales del bienestar

por impulso (-¾Á) en el ratio de composición

Ratio © inicial Desviación porcentual utilidad Variación equivalente consumo¤

0.3 0.000132 0.0007187

0.5 0.000493 0.0026108

0.7 0.001642 0.0082922

0.9 0.009129 0.0404305
¤ Expresado en porcentaje del producto de estado estacionario. Caso: ®g=0:32; ¸=0:61:

6La desviación de la inversión pública respecto de su nivel de estado estacionario (en tanto por
uno), viene dada por la linealización logarítmica de la ecuación Igt=(1 ¡ ©t) ¢ ¡t ¢ Yt, es decir: igt =
Ig¡1

ss ¢ [(1 ¡ ¹©) ¢ ¹¡ ¢ Yss ¢ (yt + °t) ¡ ¹© ¢ ¹¡ ¢ Yss ¢ Át]
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Tabla 4.5.b. Desviaciones porcentuales del bienestar

por impulso (-¾Á) en el ratio de composición

Ratio © inicial Desviación porcentual utilidad Variación equivalente consumo¤

0.3 -0.0001568 -0.0008734

0.5 0 0

0.7 0.0008550 0.0045827

0.9 0.0073915 0.0356674
¤ Expresado en porcentaje del producto de estado estacionario. Caso: ®g=0:32; ¸=1:3:

En cambio, si el porcentaje dedicado inicialmente a consumo es muy elevado (© =
0.9), existe una ganancia muy importante sobre el stock nominativo de capital público
que supera a la pérdida de e…ciencia, lo que provoca una desviación positiva considerable
sobre el tipo de interés en el medio plazo, y ello a su vez origina efectos positivos muy
altos sobre la inversión privada, el nivel de producto y el consumo privado. El resultado
es una ganancia más signi…cativa en términos de bienestar respecto de la situación en
que no se modi…case el ratio de composición.

Este segundo resultado extiende en términos dinámicos el resultado teórico de De-
varajan y otros (1996), según el cual el carácter productivo o no del gasto público de-
pende tanto de los valores paramétricos del mismo en la función de tecnología agregada
como de la proporción de gasto público empleado en dicho tipo de gasto. Igualmente,
concuerda con los resultados empíricos de Devarajan y otros (1996) o de la Fuente (1997)
que llevan a esperar ganancias nulas (o incluso pérdidas) de incrementos marginales en
la inversión pública para países que parten de elevados niveles de inversión pública (en
términos de gasto público los primeros autores y en términos de PIB el segundo). Por su
parte, Fatás y Mihov (2001a) ofrecen evidencia de que los efectos expansivos del gasto
público en sueldos y salarios superan incluso los de la inversión pública, empleando datos
estadounidenses de frecuencia trimestral.

Para el caso de referencia que resulta de los parámetros calibrados para la economía
americana, (¸ = 0:61, ¹© = 0:787), una redistribución del gasto en favor de la inversión
de tamaño una desviación típica (©0 = 0:781) implicaría un aumento de bienestar de
sólo 0.015 puntos porcentuales del producto agregado de largo plazo. Si considerásemos
la calibración para el consumo productivo (¸ ¼ 1:3, ¹© = 0:787) la ganancia de bienestar
sería aún inferior, 0.010 puntos porcentuales del producto de largo plazo.

Por tanto, resumiendo los resultados vistos, la ganancia en términos de producción
y utilidad de una reducción transitoria en el consumo público en favor de la inversión
pública será menor cuanto más bajo sea el nivel inicial del ratio © y cuanto más alto
sea el carácter complementario del consumo público respecto de las infraestructuras.
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Grá…co 4.1. Función de Respuesta a impulso en ratio de composición (©)

(según grado de complementariedad)
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Grá…co 4.2. Función de Respuesta a impulso en ratio de composición (©)

(según nivel inicial del ratio), para ¸ = 0
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Grá…co 4.3. Función de Respuesta a impulso en ratio de composición (©)

(según nivel inicial del ratio), para ¸ > 0
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Pasamos ahora a analizar brevemente los efectos derivados de un cambio permanente
en el ratio ©. En este caso, la economía converge en el largo plazo hacia un nuevo
estado estacionario. ¿Qué consecuencias tiene ahora sobre las variables endógenas una
recomposición del gasto público hacia inversión?.

4.4.1.1.2 Efectos de un cambio permanente en la composición del gasto
público. Partimos inicialmente del nivel calibrado para la composición del gasto público
en la economía americana (©= 0.787) y en el primer periodo se produce una pertur-
bación permanente de magnitud igual a ¡¾©. Los resultados se muestran en el grá…co
4.4.

Si analizamos los efectos para diferentes grados de complementariedad, observamos
que se mantienen los resultados de corto y medio plazo que hemos visto en el caso
de un cambio transitorio en ©, pero los efectos de largo plazo llevan a un nivel de
producción y consumo privado más alto si disminuye el porcentaje dedicado a consumo
que si permanece en su nivel inicial (©= 0.787). Por ejemplo, cuando ¸ tiene el valor 0,
el ratio de composición que maximiza el nivel de producto de estado estacionario (y que
viene determinado por la regla de oro de reparto del gasto del capítulo 3) es ©¤ = 0,
es decir, resultaría óptimo para maximizar el bienestar de estado estacionario dedicar
todo el gasto público a generación de nuevas infraestructuras. Por tanto, al modelizar
una reducción del ratio nos estamos acercando al óptimo.

Como cabía esperar, esa mejora agregada (medida como variación equivalente del
consumo privado), es menor cuanto más alto sea el grado de complementariedad entre
el consumo público y las infraestructuras. De hecho, cuando la complementariedad es
alta (¸ = 2, 4), la pérdida de bienestar es tan elevada en los primeros años por la caída
en la inversión privada, el producto y el consumo privado, que la utilidad descontada
es similar o incluso menor si se aplica una política de reducción del consumo público
que si se mantiene la política inicial (ver tabla 4.6). De hecho, para el caso ¸ = 4 el
ratio © óptimo viene dado por ©¤ = 0:75, casi idéntico con el valor calibrado del que
partimos. Por ello, las ganancias de largo plazo (producto y consumo del nuevo estado
estacionario) son prácticamente nulas, y no compensan las importantes pérdidas del
corto plazo.

Para los valores de ¸ calibrados en la economía estadounidense, 0.61 para el consumo
público total y 1.3 para el consumo productivo, la ganancia de utilidad derivada de una
caída permanente en © (de tamaño una desviación típica) es de 0.70% y 0.51% respec-
tivamente, medido como puntos porcentuales sobre el producto del estado estacionario
inicial.

(grá…co 4.4, FRE distintos ¸)



218CAPÍTULO 4 EFECTOS CÍCLICOS DE LA COMPOSICIÓN DEL GASTO

Tabla 4.6. Desviaciones porcentuales del bienestar

por escalón (-¾Á) en el ratio de composición

Parámetro ¸ Desviación porcentual utilidad Variación porcentual consumo¤

0 0.18779 0.861767

0.61 0.14271 0.698090

1.3 0.09811 0.513428

2 0.05855 0.326607

4 -0.03115 -0.204350
¤Expresado en términos del producto del estado estacionario inicial. Caso: ©0=0:787

De nuevo nos preguntamos, ¿dependen estos resultados del nivel inicial del ratio ©?.
El análisis grá…co de esta cuestión aparece en los grá…cos 4.5 y 4.6, para los casos de
complementariedad nula y positiva respectivamente (el grá…co 4.6 se ha realizado para
un valor ¸ = 4).

a) Si el consumo público no tiene efecto alguno sobre la productividad de las
infraestructuras (¸ = 0), cualquier caída de © supone un aumento del stock de
infraestructuras (KgN ´ KgE), derivando en aumentos de producción y ningún
efecto negativo sobre el rendimiento del capital privado, por lo que la economía
resulta bene…ciada de forma no ambigua, aumentando el bienestar respecto de la
situación en que ©t = ©0 8t (ver tabla 4.7), y tanto más cuanto mayor sea el nivel
©0 inicial. En la medida en que para ¸ = 0 el ratio óptimo es ©¤ = 0, cualquier
redistribución del gasto público a favor de la inversión supone acercarse a dicho
óptimo.

Tabla 4.7. Desviaciones porcentuales del bienestar

por escalón (-¾Á) en el ratio de composición

Ratio © inicial Desviación porcentual utilidad Variación porcentual consumo¤

0.3 0.01890 0.100635

0.5 0.04586 0.234524

0.7 0.11374 0.545721

0.9 0.50172 2.076944
¤ Expresado en porcentaje del producto del estado estacionario inicial. Caso: ®g=0:32; ¸=0

b) En cambio, si ¸ > 0, al igual que ocurría en el caso de un cambio transitorio, la
caída del ratio de composición genera, además de aumentos del stock nominativo
de infraestructuras, una reducción del nivel de e…ciencia en el uso de las mismas.
El efecto neto supone una caída de las KgE en los primeros periodos, por lo que
aparecen efectos negativos directos sobre el producto e indirectos por la caída de
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r y el desplazamiento consiguiente de la inversión privada. Esto se traduce en
reducciones del consumo privado en los primeros años, e incrementos casi nulos de
la utilidad descontada para valores pequeños de ©0 (0.3, 0.5) supuesto un ¸ = 0:61
(tabla 4.8.a.), o negativos si ¸ = 1:3 (tabla 4.8.b.). Si ©0 es alto (0.7, 0.9), como
en el caso de cambio transitorio, el efecto positivo a través de la acumulación de
infraestructuras supera en el medio plazo al efecto negativo de corto por la pérdida
de e…ciencia, y ello conduce a aumentos en la utilidad si se adopta una política
redistributiva del gasto público en favor de la inversión (véase la tabla 4.8.a. y b.).

(insertar grá…cos 4.5 y 4.6)

Tabla 4.8.a. Desviaciones porcentuales del bienestar

por escalón (-¾Á) en el ratio de composición

Ratio © inicial Desviación porcentual utilidad Variación porcentual consumo¤

0.3 0.00715 0.038891

0.5 0.02478 0.131456

0.7 0.07911 0.400801

0.9 0.42021 1.886467
¤ Expresado en porcentaje del producto del estado estacionario inicial. Caso: ®g=0:32; ¸=0:61

Tabla 4.8.b. Desviaciones porcentuales del bienestar

por escalón (-¾Á) en el ratio de composición

Ratio © inicial Desviación porcentual utilidad Variación porcentual consumo¤

0.3 -0.00555 -0.030881

0.5 0.00273 0.015051

0.7 0.04419 0.237252

0.9 0.34228 1.671649
¤ Expresado en porcentaje del producto del estado estacionario inicial. Caso: ®g=0:32; ¸=1:3

Resulta intersante plantearse también si los efectos de una perturbación perma-
nente de © dependen de si partimos de situaciones óptimas o subóptimas. Por ejemplo,
supongamos que ¹©0 = 0:5, lo que sería una situación óptima según la regla de oro para
un ¸ = 2. En este punto, un cambio marginal del ratio de composición genera sobre
las infraestructuras nominativas un efecto e…ciencia y un efecto desplazamiento que se
compensan plenamente, dejando inalteradas las infraestructuras efectivas. En el grá…co
4.7 mostramos la respuesta de las variables endógenas ante una perturbación transitoria
negativa de © si partimos de ¹©0 = 0:5 para tres valores alternativos de ¸ (1, 2, 3). En
el primer caso, ¸ = 1, la reducción de © supone un acercamiento al óptimo (©¤ = 0),
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en el segundo nos movemos marginalmente del óptimo y en el tercero, nos alejamos del
reparto óptimo (©¤ = 0:66).

(insertar grá…co 4.7)

Tabla 4.9. Desviaciones porcentuales del bienestar

por escalón (-¾Á) en el ratio de composición

Parámetro ¸ Variación porcentual consumo¤ Variación equivalente consumo¤

comparando estados estacionarios(1) evaluando transición(2)

1 0.2424722 0.0656437

2 -0.0018536 -0.1028298

3 -0.2452943 -0.2708683

¤Expresado en términos del producto del estado estacionario inicial. Caso: ©0 = 0:50

(1)Calculado como: 100 ¤ (Css(eed final)¡ Css(eed inicial))=Yss(eed inicial)

(2)Calculada como: 100 ¤ (exp((1¡ ¯) ~U)¡ Css(eed inicial))=Yss(eed inicial), siendo ~U la

utilidad descontada durante la transición

En la tabla 4.9 mostramos el efecto sobre el consumo privado de un escalón negativo
en el ratio de composición. La columna segunda muestra la variación del consumo
comparando el nivel de éste en los estados estacionarios deterministas inicial y …nal,
mientras que la tercera columna muestra la variación equivalente si tenemos en cuenta
los efectos durante la transición desde el eed inicial hasta el eed …nal.

Considerando la segunda columna, podemos ver cómo en el caso de ¸ = 2, como
hemos anticipado, la recomposición del gasto tiene un efecto marginal sobre las va-
riables en el estado estacionario, ya que partimos de la situación de equilibrio de largo
plazo para el ratio de composición. Como se compensan el efecto desplazamiento y
determinista que ejerce el consumo público sobre las infraestructuras nominativas, las
infraestructuras efectivas de largo plazo sólo resultan afectadas de forma marginal, y
consiguientemente ocurre lo mismo con las demás variables endógenas. En cambio, si
¸ = 1, la composición óptima (dada por la regla de oro) sería ©¤ = 0, luego la recomposi-
ción del gasto reduciendo © permite aumentar las infraestructuras nominativas (KgN)
y las efectivas (KgE) en el nuevo estado estacionario y, consiguientemente, también el
nivel para las variables endógenas. Lo contrario ocurre si ¸ = 3, ya que la reducción de ©
supone en este caso alejarse del óptimo: el aumento de las infraestructuras nominativas
no compensa la reducción del nivel de e…ciencia en el uso de las mismas, por lo que las
infraestructuras efectivas caen respecto del eed inicial.

Si ahora tenemos en cuenta los efectos durante la transición desde el eed inicial
al …nal (ver grá…co 4.7), comprobamos que en cualquiera de los tres casos, la recom-
posición del gasto a favor de la inversión pública supone en los primeros periodos una
reducción en el nivel de e…ciencia con que se utilizan las infraestructuras nominativas,
implicando caídas de las infraestructuras efectivas y con ello, de la productividad del
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capital privado, la inversión privada, el nivel de producto y el consumo privado. Con-
secuentemente, los efectos sobre el bienestar derivados de la recomposición se ven muy
reducidos (columna 3), para todos los valores de complementariedad (¸); en particular,
el caso neutro (variación de consumo nula) cuando comparábamos estados estacionarios
(¸ = 2), pasa ahora a re‡ejar una pérdida de bienestar.

Este ejemplo permite ilustrar que, en la medida en que los efectos de corto plazo
sobre el bienestar de una recomposición permanente del gasto público son opuestos a los
de medio y largo plazo, surge como una cuestión interesante la consideración de estos
efectos durante la transición a la hora de evaluar las ganancias de bienestar derivadas de
una alteración del ratio de composición. Cooley y Hansen (1992) es la referencia básica
que ejempli…ca la reducción de las ganancias de bienestar generadas por una reforma
impositiva debido a los costes durante la transición entre la política inicial y …nal. En el
capítulo normativo nos basaremos en dicho trabajo para analizar en qué medida tener
en cuenta la transición alteraría la decisión gubernamental de reparto óptimo del gasto
público.
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Grá…co 4.4. Función de Respuesta a escalón en ratio de composición (©)

(según grado de complementariedad)
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Grá…co 4.5. Función de Respuesta a escalón en ratio de composición (©)

(según nivel inicial del ratio), para ¸ = 0
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Grá…co 4.6. Función de Respuesta a escalón en ratio de composición (©)

(según nivel inicial del ratio), para ¸ > 0
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Grá…co 4.7. Función de Respuesta a escalón en ratio de composición (©)

(según optimalidad de la situación inicial), para ©0 = 0:5
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4.4.1.2 Funciones de respuesta a un impulso en el ratio ¡.

Al igual que ocurría en el análisis del estado estacionario determinista, podemos consi-
derar dos vías alternativas para …nanciar un posible incremento transitorio en la propor-
ción de producto que demanda el sector público (para consumo e inversión): …nanciación
mediante impuestos de suma …ja (es decir, a través de reducción en las transferencias)
y, …nanciación mediante impuestos distorsionantes que gravan las rentas de trabajo y
capital.

4.4.1.2.1 Shock en ¡ …nanciado con impuestos de suma …ja: Este experimento
es más equiparable a los modelizados por Baxter y King (1993), García-Milá (1987) o
Finn (1998), ya que perturbaciones en ¡ implican cambios en la magnitud de la inver-
sión pública y por tanto de las infraestructuras (Ig=Y = ±g ¢ Kg=Y = (1¡ ©) ¢ ¡). En
la medida en que © no cambia, se produce una variación paralela del consumo público,
necesario para que se mantenga constante el nivel de e…ciencia de las infraestructuras. Es
decir, si se desea que las nuevas infraestructuras disponibles para el proceso productivo
sean tan e…cientes como las existentes antes de aumentar la inversión pública, es nece-
sario incrementar de forma simultánea el consumo público destinado a su explotación
y mantenimiento en buenas condiciones de uso. De otra forma, si sólo se aumentase la
inversión pública manteniendo constante el volumen de consumo, la reducción en el nivel
de e…ciencia implicaría que el efecto sobre las infraestructuras efectivas y el producto
estaría indeterminado.

Podemos distinguir dos casos relevantes:

1. Supuesto que las infraestructuras son productivas (®g > 0), la caída en el ratio ¡
(con © constante) supone reducir el ratio Ig=Y , es decir, que resulta equiparable
a una perturbación negativa en la inversión pública.

2. En el caso de infraestructuras improductivas (®g = 0), y por tanto, también
consumo público improductivo (®g ¢ ¸ = 0), la caída en el ratio ¡ supone una
disminución de los gastos públicos que la literatura de…ne de manera estándar
como consumo público, es decir, gastos públicos improductivos que sólo desplazan
producción agregada.

Para el primer caso, ®g > 07 en el grá…co 4.8, la reducción del ratio ¡ tiene como
efecto inicial el incremento del consumo y la inversión privados, en la misma cuantía
en que disminuye la proporción de demanda agregada de la que se apropia el sector
público8. El incentivo inicial de la inversión privada implica que, en periodos siguientes,
el stock de capital privado aumenta por encima de su nivel de estado estacionario, y el
tipo de interés neto de impuestos presenta desviaciones negativas.

7Para modelizar una reducción de la inversión pública, basta con emplear un ®g>0, con indepen-
dencia del valor que adopten ¸ ó ©, ya que este último no se altera durante el experimento, es decir, no
se produce modi…cación en el grado de e…ciencia de uso de las infraestructuras, y por tanto, el efecto
complementariedad no se mani…esta.

8En el periodo t en que se produce la perturbación en ¡ los stocks de capital están predeterminados,
luego los recursos disponibles permanecen inalterados.
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Ahora bien, la caída en el ratio ¡ también conlleva una disminución de la proporción
de renta agregada dedicada a inversión pública, y por tanto, el stock de infraestructuras
cae por debajo de su nivel de estado estacionario. Esto genera un efecto negativo
directo sobre el producto (este efecto riqueza negativo también se habrá re‡ejado en
un desplazamiento inicial de la demanda privada de consumo hacia inversión) y uno
indirecto vía desacumulación de capital privado (ya que ambos tipos de capital son
complementarios). El efecto neto sobre la producción agregada y el consumo privado
dependerá de la magnitud y duración de los efectos sobre ambos tipos de capital, así
como de su productividad relativa. Por su parte, mientras que el volumen de gasto
público evoluciona en consonancia con el ratio ¡, la recaudación impositiva mantiene
una proporción constante con el producto.

Para los parámetros calibrados, la reducción de gastos públicos productivos implica
en los primeros periodos una caída de la demanda del sector público superior al incre-
mento de la demanda privada; es decir, la caída del gasto público es contractiva. El
resultado es una pérdida de bienestar respecto de la situación en que no se hubiera
alterado el monto de gasto público (ver tabla 4.10).

Tabla 4.10. Desviaciones porcentuales del bienestar por impulso (-¾°)

en el tamaño del gasto, con reducciones en impuestos de suma …ja

®g Desviación porcentual utilidad Variación equivalente consumo¤

.32 -0.01716 -0.004662

0 0.11330 0.004854
¤ En términos de producto de estado estacionario. Caso: ¡0 = 0.13.

Si suponemos que el gasto público no es productivo, ®g = 0 (grá…co 4.8), la reduc-
ción del ratio ¡, y por tanto de la proporción de renta agregada dedicada a inversión
pública, Ig=Y , implica caídas en las infraestructuras que no se traducen en caídas del
producto. El efecto inicial supone, como antes, incentivos al consumo y la inversión
privados, conduciendo a un incremento del producto agregado en periodos siguientes
(por la acumulación de Kp). La ausencia de efectos riqueza negativos en el corto plazo
provoca una menor sustitución intertemporal del consumo privado y consiguientemente
un mayor incremento inicial del mismo. Al contrario que en el primer caso, la caída
de gastos públicos improductivos es más que compensada por el incentivo derivado so-
bre la demanda privada, resultando expansivo durante la transición y redundando en
incrementos no ambiguos del bienestar (ver tabla 4.10).

También puede comprobarse que la ganancia de bienestar derivada de una reducción
en ¡ es tanto mayor (o la pérdida tanto menor) cuanto más elevada sea la proporción
de la demanda agregada que absorbe el gobierno en la situación inicial (ver tabla 4.11.a.
(infraestructuras productivas) y 4.11.b. (infraestructuras no productivas)). Ello se debe
a que el efecto incentivo inicial sobre la demanda privada de consumo e inversión es
directamente proporcional al ratio ¡0. Además, la sustitución intertemporal del consumo
disminuye con el nivel de ¡ (como vimos en las condiciones de estabilidad), por lo que
el incremento inicial del consumo (y el bienestar) ante una caída del gasto público es
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proporcionalmente mayor cuanto más alto sea ¡0.

Tabla 4.11.a. Desviaciones porcentuales del bienestar por impulso (-¾°)

en el tamaño del gasto, con reducciones en impuestos de suma …ja

Ratio ¡ inicial Desviación porcentual utilidad Variación equivalente consumo¤

.1 -0.0462 -0.006443

.2 -0.0018 -0.000767

.3 0.0090 0.004108
¤ En términos de producto de estado estacionario. Caso paramétrico: ®g=0:32; ¸=0:61

Tabla 4.11.b. Desviaciones porcentuales del bienestar por impulso (-¾°)

en el tamaño del gasto, con reducciones en impuestos de suma …ja

Ratio ¡ inicial Desviación porcentual utilidad Variación equivalente consumo¤

.1 0.0015 0.003807

.2 0.0034 0.007113

.3 0.0059 0.009805
¤ En términos de producto de estado estacionario. Caso paramétrico: ®g=0

4.4.1.2.2 Shock en ¡ …nanciado con impuestos distorsionantes: De nuevo,
resulta necesario distinguir entre los casos de caídas en el gasto público productivo
(®g > 0) y gasto público no productivo (®g = 0), tal y como se comparan en la …gura
16.

Comenzando por el caso productivo, la reducción de ¡ implica un incentivo inicial
del consumo y la inversión privados, lo que a su vez se traduce en un aumento del
capital privado por encima de su nivel de estado estacionario. Como la caída del gasto
público se plasma en una reducción de impuestos distorsionantes, en lugar de impuestos
de suma …ja, el incremento de la inversión privada es superior al del caso anterior, por
el desplazamiento de gasto privado desde consumo hacia ahorro.

Por otro lado, la caída de las infraestructuras públicas, que son productivas, supone
un efecto negativo sobre la producción agregada que, para los parámetros calibrados,
supera el efecto positivo de la acumulación de capital privado. El resultado es una
desviación negativa del producto respecto de su nivel de estado estacionario, lo que
provoca caídas signi…cativas del consumo en el medio y largo plazo. Consecuentemente
se produce una pérdida de bienestar respecto de la de estado estacionario, como se
muestra en la tabla 4.12. Esta pérdida es algo inferior al del caso de impuestos de suma
…ja, por la mayor acumulación de capital privado que hemos mencionado.
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Tabla 4.12. Desviaciones porcentuales del bienestar por impulso (-¾°)

en el tamaño del gasto, con reducciones en impuestos distorsionantes

Parámetro ®g Desviación porcentual utilidad Variación equivalente consumo

.32 -0.01657 -0.004501

0 0.11453 0.004907
Caso: ¡0 = 0.13.

En el caso de caídas en el gasto público no productivo (®g = 0), la diferencia estriba
en que no hay efectos negativos sobre el producto agregado vía productividad de las
infraestructuras. Ello hace que la acumulación de capital privado gracias a la reducción
de la presión …scal se traduzca en crecimientos de la producción y el consumo y haya
por tanto una desviación positiva del bienestar (ver tabla 4.12). Puede comprobarse
que el incremento del bienestar es superior al caso de los impuestos de suma …ja, por la
mayor acumulación de capital privado.

4.4.1.3 Funciones de respuesta a un impulso en ¨

Se analizan los efectos diferenciados en función de los dos posibles partidas que pueden
verse reducidas por la caída en los impuestos:

² Transferencias a los hogares

² Gasto público exhaustivo

4.4.1.3.1 Reducción de ¨ plasmada en caída de las transferencias: En primer
lugar, la caída del tipo impositivo aumenta la rentabilidad neta del capital privado y con
ello la propensión media al ahorro por encima de su nivel estacionario. Como el ratio ¡
permanece constante, no varía la proporción de renta dedicada a inversión pública. El
resultado de ambos efectos es un aumento de los dos stocks de capital y el producto.

Asimismo, mientras la recaudación impositiva evoluciona de acuerdo con el ratio ¨,
el gasto público mantiene una proporción constante con el producto.

Por su parte, la caída del ratio TR/Y supone un efecto inicial negativo sobre el
consumo privado, aunque posteriormente el incremento del producto permite una re-
cuperación en la demanda privada de consumo. Para los parámetros calibrados, el
resultado en términos de bienestar es prácticamente nulo (véase la tabla 4.13), lo que
implica que los efectos inicial y posterior sobre el consumo se compensan.

Tabla 4.13.Desviaciones porcentuales del bienestar por impulso (-¾¿ )

en el ratio de presión …scal, reduciendo transferencias de suma …ja

Ratio ¡ inicial Desviación porcentual utilidad Variación consumo¤

.282 0.0001564 4.24898E-05
¤Expresado en términos de producto de estado estacionario
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Nótese en el grá…co 4.10 que la elasticidad de las variables endógenas a perturbaciones
en el tipo impositivo es muy inferior a la mostrada ante perturbaciones del tamaño del
gasto.

4.4.1.3.2 Reducción de ¨ plasmada en caída del gasto público: Este caso es
equivalente al ya analizado de shock en ¡ …nanciado con subida en ¨. Como antes,
también es relevante de…nir si se trata de una reducción en gasto público productivo
(®g > 0) o no productivo (®g = 0).

En el caso productivo, si comparamos los efectos de reducir los impuestos distor-
sionantes a costa del gasto público frente a caídas de las transferencias, las principales
diferencias son:

² No hay desplazamiento inicial sobre el consumo privado.

² La caída del ratio ¡ implica la desacumulación de infraestructuras públicas, lo
que contrapesa el incentivo sobre el capital privado por el shock positivo sobre su
rendimiento marginal neto de impuestos.

² Para los parámetros calibrados, el efecto neto es una caída en el producto. Ello
provoca caídas del consumo privado en el medio plazo, y pérdidas del bienestar
agregado intertemporal, resultados opuestos al caso de reducciones en transferen-
cias de suma …ja (ver tabla 4.14).

Tabla 4.14. Desviaciones porcentuales del bienestar por impulso (-¾¿ )

en el ratio de presión …scal, reduciendo el gasto público exhaustivo

®g Desviación porcentual utilidad Variación consumo¤

.32 -.012719 -0.0034558

0 .088536 0.0037932
¤Expresado en términos de producto de estado estacionario

En el caso no productivo, no hay efectos negativos sobre el producto vía infraestruc-
turas y además tampoco hay desplazamiento inicial del consumo privado. El resultado es
una ganancia del bienestar intertemporal sensiblemente superior al caso de la reducción
en las transferencias (ver tabla 4.14).

Una vez analizadas las respuestas de las variables endógenas a un cambio discre-
cional (transitorio o permanente) de las variables del vector de política …scal, pasamos
a analizar las propiedades del modelo cuando lo sometemos a perturbaciones de los
procesos estocásticos exógenos en todos los periodos.
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Grá…co 4.8. Función Respuesta a Impulso. Ratio ¡
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Grá…co 4.9. Función de Respuesta a Impulso. Ratio ¡

Impulso (-¾°) con reducciones en impuestos distorsionantes

(Gastos públicos productivos vs. no productivos)
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Grá…co 4.10. Función de Respuesta a Impulso. Ratio ¨

Impulso (-¾¿ ) con reducción de transferencias
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4.4.2 PROPIEDADES CÍCLICAS DE LA ECONOMÍA SIM-
ULADA

Una vez analizada la dinámica determinista del modelo, pasamos a estudiar sus propie-
dades cíclicas. Es decir, calcularemos estadísticos que recojan las propiedades estocásti-
cas de las variables endógenas cuando el modelo está sometido a perturbaciones exógenas
periodo a periodo. Estos estadísticos deben ser comparados con los calculados para los
datos, previamente procesados para lograr las llamadas medidas consistentes (ver sec-
ción 3.4.1). El primer paso es, por tanto, obtener un conjunto de regularidades empíricas
para el ciclo estadounidense, tarea que asumimos en el siguiente apartado.

4.4.2.1 REGULARIDADES CÍCLICAS DE LA ECONOMÍA ESTADOUNI-
DENSE

Lansing (1998) expone un conjunto de observaciones empíricas encontradas en los datos
de la economía americana, …ltrados con el procedimiento de Hodrick-Prescott. Los
relativos al gasto público y sus componentes, que es el objeto central de nuestro análisis,
son los siguientes:

² La inversión del sector público es menos variable que la inversión privada.

² El consumo público es más variable que el consumo privado.

² Las componentes del gasto público (exhaustivo) muestran correlaciones cruzadas
con el producto reducidas, en contraste con sus contrapartidas del sector privado.

Estas regularidades están en línea con las expuestas en los trabajos de Finn (1998)
o Ambler y Paquet (1996). Nosotros presentamos a continuación el mismo análisis
de regularidades empíricas, tanto para las series originales de Contabilidad Nacional
como para las medidas consistentes elaboradas, ya que la muestra empleada y nuestra
de…nición de consumo e inversión públicos no coinciden con los utilizados por Lans-
ing9. Comprobaremos como los resultados di…eren en relación a la tercera regularidad
expuesta por dicho autor.

Se ha reducido la muestra al periodo 55-96 para evitar la fuerte no estacionariedad
de las variables de sector público en términos de PIB durante el periodo 48-54, ya que
suponemos que nuestro modelo ‡uctúa en torno a un estado estacionario estocástico.

En primer lugar se presentan los estadísticos obtenidos para las series originales de
contabilidad nacional10, en logaritmos y suavizadas con el …ltro de Hodrick-Prescott:

9Su consumo público incluye gastos en defensa.
10De…nición de variables:
PIB: Producto Interior Bruto; XN: Exportaciones Netas; C: Consumo Privado; Ip: Inversión Privada;

Ig: Inversión Pública; Cg: Consumo Público; G: Gasto Público (consumo más inversión).
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variables volat. Correlaciones con producto: y(t)

relat. x(t-2) x(t-1) x(t) x(t+1) x(t+2)

PIB 1.00 -0.006 0.518 1 0.518 -0.006

XN/PIB 0.17 -0.366 -0.462 -0.336 0.078 0.426

C 0.84 0.125 0.632 0.907 0.412 -0.041

Ip 3.85 0.075 0.489 0.838 0.165 -0.428

Ig 2.37 0.082 0.312 0.436 0.350 0.208

Cg 1.15 0.030 0.202 0.426 0.513 0.543

G 1.24 0.048 0.247 0.453 0.494 0.484

La volatilidad del producto es del 2.19%. La inversión pública incluye tanto la de
carácter militar como la no militar. Las series están en logaritmos y suavizadas con el
…ltro de Hodrick-Prescott.

También nos va a interesar comparar las correlaciones cruzadas de las series de
gasto público con la inversión privada. En la medida en que dicha correlación adopte
valor positivo, implicaría cierta evidencia de que el gasto público incentiva la inversión
privada, el llamado efecto ’crowding-in’. En el caso contrario, apoyaría la hipótesis de
que el gasto público desplaza inversión privada, produciéndose un efecto ’crowding-out’.

El valor que adopta dicho estadístico para las series originales de contabilidad na-
cional es:

v corr(ip,v)

ig 0.1551

cg 0.0355

g 0.0670

Las bandas de con…anza vienen dadas por §2=p
T = §2=p

42 = §0:3086. Por tanto,
ninguna de estas correlaciones cruzadas es estadísticamente distinta de cero.

A continuación, se presentan los mismos estadísticos para las medidas consistentes
elaboradas en el estudio, de acuerdo con los criterios expuestos en los apartados 3.4.1
y 3.4.2, en logaritmos y términos per cápita, e igualmente suavizadas por el …ltro de
Hodrick-Prescott:
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volat. Correlaciones con producto: y(t)

relat. x(t-2) x(t-1) x(t) x(t+1) x(t+2)

PIB 1.00 0.055 0.594 1 0.594 0.055

C 0.60 0.093 0.590 0.915 0.610 0.180

Ip 3.08 0.018 0.525 0.938 0.465 -0.134

Ig 2.44 0.012 0.321 0.547 0.579 0.391

Cg 1.04 0.062 0.300 0.465 0.343 0.318

G 1.02 0.048 0.329 0.557 0.524 0.451

En este caso, la volatilidad del producto es 2.11%. Por otro lado, la inversión pública
y el consumo público incluyen únicamente la componente no militar.

Las correlaciones cruzadas de las series consistentes de gasto público con la inversión
privada son las siguientes:

v corr(ip,v)

ig 0.3843

cg 0.2894

g 0.3490

Las bandas de con…anza son, como antes, §2=p
42 = §0:3086. En este caso, las

correlaciones de la inversión y el total de gasto son claramente signi…cativas, y la del
consumo con probabilidad ¸ 94%

Puede observarse que las principales diferencias encontradas al transformar los datos
originales de Contabilidad Nacional son las siguientes:

² Disminuye ligeramente la volatilidad del producto, probablemente debido a la
eliminación de la variación de existencias de la componente de inversión privada.

² Disminuye igualmente la variabilidad del consumo, por la introducción del ‡ujo
de servicios de bienes de consumo duraderos.

² Baja la volatilidad de la inversión privada, por la eliminación de la variación de
existencias que es muy volátil (véase Christiano (1988)).

² En general, suben las correlaciones contemporáneas y desfasadas un periodo de
todas las componentes de demanda agregada con el producto.

² Las correlaciones contemporánea y adelantada de las variables de gasto público
con el producto aumentan, quizá debido a la eliminación del gasto de carácter
militar.

Si comparamos nuestros hechos estilizados con los de Lansing (1998), Ambler y
Paquet (1996) o Finn (1998), se mantienen las dos primeras regularidades pero no la
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tercera, ya que la correlación cruzada con el producto de las componentes de gasto
público aunque es inferior a la de las variables de demanda privada, no es tan reducida
como la mostrada por estos trabajos (Ambler y Paquet (1996) obtienen un valor de
corr(y; ig) de 0.27, Lansing (1998) de 0.28 y Finn (1998) de 0.08).

Además de analizar estas regularidades, estándar en los modelos de ciclo con gasto
público, nos interesa también obtener el per…l empírico de correlaciones cruzadas con el
producto del ratio de composición del gasto público (© = Cg=G), en la medida en que
será el estadístico más sensible a los valores paramétricos, de tecnología y de política,
de nuestro modelo. Por tanto, será un criterio de referencia importante para evaluar la
calidad de nuestro modelo en cuanto a su capacidad para reproducir las propiedades de
la economía americana.

En las siguientes tablas se muestran las funciones de correlaciones cruzadas con el
producto del ratio ©, primero para los datos de contabilidad nacional y en segundo
lugar, para las medidas consistentes elaboradas.

En este segundo caso se utilizan dos de…niciones alternativas de consumo público:

1. Una primera en la que se considera todo el consumo público no militar como por-
centaje sobre el gasto exhaustivo no militar y que denotaremos ’consumo general’.

2. Una segunda en la que se calcula el porcentaje sobre gasto no militar que supone
el consumo público destinado a las siguientes funciones económicas: educación,
sanidad, transporte, energía, recursos naturales, policía y justicia, que hemos lla-
mado ’consumo productivo’ en el capítulo 4

Las cuentas nacionales estadounidenses incluyen en el consumo público la amor-
tización anual del stock de capital público, que estaría recogiendo los gastos para la
reposición del capital o, equivalentemente, el importe mínimo de gasto necesario para
mantener el capital en buen estado de uso. Por tanto, son datos adecuados para con-
trastar los supuestos de nuestro modelo.

Las variables han sido previamente transformadas tomando logaritmos y eliminando
la tendencia de Hodrick-Prescott. Las bandas de con…anza para los parámetros de
correlación vienen dadas por §2=p

42 = §:3086

Tabla 4.15. Función de correlaciones cruzadas

entre series originales

Desfase 0 1 2 3 4 5 6 7

Retardo: ©; y(t ¡ i) -.104 -.130 -.021 .188 .215 .087 -.259 -.232

Adelanto: ©; y(t+ i) -.104 -.038 .052 -.149 -.105 -.150 -.018 .173

y: componente cíclica del PIB de la contabilidad nacional en términos constantes

©: ratio de consumo público total sobre el total de gasto público exhaustivo

(consumo e inversión) de contabilidad nacional
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Tabla 4.16. Función de correlaciones cruzadas entre

medidas consistentes (© general)

Desfase 0 1 2 3 4 5 6 7

Retardo: ©; y(t ¡ i) .197z .227 .117 -.074 -.292 -.443¤ -.390¤ -.263

Adelanto: ©; y(t+ i) .197z .168 .248G .332¤ .225 -.034 -.259 -.177

Notas:

y: PIB consistente, en términos per capita y …ltrado por HP

¤signi…cativamente distinto de cero al 95%

zsigni…cativo al 80%

G signi…cativo al 90%

Tabla 4.17. Función de correlaciones cruzadas

entre medidas consistentes (© productivo)

Desfase 0 1 2 3 4 5 6 7

Retardo: ©; y(t ¡ i) .156¦ .199 .113 -.047 -.315¤ -.547¤ -.463¤ -.210

Adelanto: ©; y(t+ i) .156¦ .132 .336¤ .337¤ .151 -.099 -.168 -.205

Notas: idem tabla 25

¦signi…cativo al 70%

Las principales conclusiones que podemos extraer al analizar estas tablas de correla-
ciones cruzadas son:

1. En base a los datos originales de contabilidad nacional no aparecen evidencias
de relaciones bidireccionales signi…cativas entre el PIB y la proporción de gasto
público dedicada a consumo.

2. Al utilizar nuestras medidas consistentes de renta per capita y de composición
del gasto público sí que encontramos evidencia de relaciones bidireccionales sig-
ni…cativas entre ambas variables. En el caso del ratio de consumo general, la
correlación contemporánea es signi…cativa para un nivel de con…anza del 80%. Es
imposible identi…car la dirección de causalidad para la correlación contemporánea,
es decir, si es el producto el que incide en © o a la inversa, pero contamos con
efectos retardados positivos del ratio © sobre la renta per capita (corr(©t; yt+2) =
0:25; corr(©t; yt+3) = 0:33), que son de mayor magnitud que los contemporáneos,
y que nos permite apoyar la hipótesis de complementariedad.
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3. Cuando utilizamos una de…nición de consumo restringida a funciones económicas
que a priori consideramos más directamente relacionadas con el proceso produc-
tivo agregado (para los que hemos encontrado evidencia de efectos expansivos
sobre la producción en el capítulo 2), la correlación contemporánea entre las se-
ries disminuye (hasta un nivel de signi…cación del 70%) pero los efectos retar-
dados del consumo público sobre la renta ganan signi…catividad y persistencia
(corr(©t; yt+2) ¼ corr(©t; yt+3) ¼ 0:34).

4. El carácter retardado de los efectos del consumo público sobre la productividad
podría interpretarse en el sentido de que es necesario cierto periodo de ajuste (2 ó
3 años) para que los gastos de consumo público empleados en el mantenimiento y
explotación de las infraestructuras in‡uyan en el proceso productivo. Este resul-
tado también lo encontramos en el capítulo de análisis empírico. Quizá por ello
fracasan en encontrar efectos positivos los trabajos empíricos que buscan relaciones
contemporáneas o que no consideran efectos bidireccionales; como contraejemplo,
Chavas y otros (1997) encuentran efectos de largo plazo del gasto público en I+D
sobre la productividad privada, pero que empiezan a actuar con cierto retardo.

5. También encontramos efectos retardados negativos del producto sobre el ratio de
composición (corr(yt;©t+5) = ¡0:44). Ello podría identi…carse como evidencia
de que el gobierno actúa, con cierto retardo, ante una fase alcista del ciclo redis-
tribuyendo su gasto a favor de la inversión y en detrimento del consumo.

Además del estadístico corr(y;©), el análisis de las propiedades cíclicas de las series
generadas con nuestro modelo se centrará en las correlaciones cruzadas con la inversión
privada de las componentes de gasto público y del gasto público agregado. Expondremos
en qué medida dichos estadísticos son replicados para el caso paramétrico de referencia
y cómo varían los valores de estos estadísticos para las series generadas con nuestro
modelo ante:

² Cambios en ¸, es decir, en el grado de complementariedad.

² Cambios en valor de estado estacionario para el vector de política pública

4.4.2.2 PROPIEDADES CÍCLICAS DEL MODELO

Recordamos que la formulación propuesta para el vector de procesos estocásticos exógenos
es:

ln(­t) = (1¡¢1) ln(¹­) + ¢1 ln(­t¡1) + "t (4.2)

donde ¢1 es un matriz estacionaria (4£4) de parámetros y para el vector
de perturbaciones tecnológicas se supone una distribución N(0;§), siendo §
una matriz de varianzas y covarianzas llena.

además: ­t = fzt;©t;¡t;¨tg es el vector de procesos estocásticos exógenos
y ¹­ =

©
¹z; ¹©; ¹¡; ¹̈

ª
es el vector de los niveles de estado estacionario deter-

minista para las variables (o niveles medios en el largo plazo).
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Llevaremos a cabo simulaciones del modelo con las tres calibraciones realizadas del
vector de perturbaciones exógenas (sección 3.4.3):

1. Perturbaciones ortogonales: las matrices autorregresiva y de covarianzas son
diagonales. Se han empleado los parámetros recogidos en la tabla 3.6 (para §) y
en la tabla 3.5 (para ¢1), haciéndose nulos todos los elementos fuera de la dia-
gonal principal; es decir, anulamos las correlaciones cruzadas contemporáneas y la
realimentación retardada. Llamaremos a esta formulación del vector ­t modelo 1.

2. Perturbaciones con un per…l de correlaciones restringido: eliminamos las relaciones
retardadas entre la tecnología y las variables …scales (tablas 3.5 y 3.6). En cam-
bio, mantenemos la matriz de covarianzas llena porque las correlaciones cruzadas
entre tecnología y política …scal son no despreciables, siendo ésta la modelización
que mejor representa las propiedades estocásticas de los datos. Denotamos esta
formulación como modelo 2.

3. Perturbaciones con un per…l de correlaciones (contemporánea y dinámica) com-
pleta: utilizamos las matrices autorregresiva y de covarianzas completas (tablas
3.1 y 3.2), y nos referimos a ella como modelo 3.

Los estadísticos corresponden a los valores medios de 300 simulaciones de tamaño
15011. Cuando se realizan comparaciones para distintos valores paramétricos, las per-
turbaciones son comunes a todos los casos.

Comenzamos analizando el caso paramétrico de referencia (Apéndice (3.7.2), capí-
tulo 3), y en qué medida resulta relevante considerar la existencia de relaciones con-
temporáneas y/o retardadas entre las perturbaciones estocásticas exógenas. También
compararemos nuestros resultados (en términos de comportamiento estocástico del mo-
delo) con los de otros trabajos. Posteriormente realizamos un análisis de sensibilidad de
los estadísticos para las series ante cambios en un conjunto de parámetros estructurales
de tecnología y política.

4.4.2.3 CASO PARAMÉTRICO DE REFERENCIA. A continuación se mues-
tra la tabla con los valores de los estadísticos para la economía americana, para las
series generadas con nuestro modelo (el Modelo 1 hace referencia a las perturbaciones
ortogonales, el Modelo 2 a las perturbaciones con dinámica restringida y el Modelo 3 a
las perturbaciones no restringidas) y los obtenidos por Lansing (1998), Finn (1998) y
Ambler y Paquet (1996).

11Aunque este tamaño muestral es mucho mayor al de los datos, permite garantizar que las realiza-
ciones para la media y varianza de las series simuladas coincide con la teórica obtenida de la calibración.
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Estadístico Datos Mod 1 Mod 2 Mod 3 L (98) F (98) A&P (96)

EEUU

Volatilidad

y 2.11 2.06 2.04 2.00 – – –

Volat. Relativa

c 0.60 0.66 0.65 0.64 0.76 0.36 0.61

ip 3.08 2.80 2.84 2.87 2.29 4.48 3.18

ig 2.44 2.04 2.07 2.10 1.66 2.81 2.85

cg 1.04 1.44 1.46 1.43 1.13 5.22 0.41

g 1.02 1.35 1.37 1.35 – – 0.91

corr(vt; yt)

c 0.92 0.85 0.84 0.84 0.99 0.89 0.74

ip 0.94 0.89 0.90 0.90 0.96 0.92 0.95

ig 0.55 0.43 0.36 0.36 0.80 0.0 0.90

cg 0.47 0.71 0.74 0.75 0.23 0.11 0.90

g 0.56 0.74 0.74 0.74 – – 0.85

© 0.20 0.08+ 0.16¤ 0.15¤ – – –

(.12) (.12) (.12)

corr(vt; ipt)

ig 0.38 0.29 0.20 0.21 0.81 – –

(.11) (.11) (.11)

cg 0.29 0.55 0.59 0.60 – – –

g 0.35 0.55 0.56 0.57 – – –

Notas: Caso ¸ = 0:61 (Consumo público total)

Entre paréntesis, desviaciones típicas de los estadísticos

+no signi…cativo

¤signi…cativo al 82%

Las principales conclusiones que obtenemos de la comparación entre los estadísticos
para las distintas opciones para las matrices autorregresiva (¢1) y de covarianzas (§)
son las siguientes:
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1. La principal diferencia entre los modelos 1, 2 y 3 estriba en que el modelo 1 im-
plica una correlación corr(yt;©t) muy baja (estadísticament nula), mientras que
los modelos 2 y 3 permiten obtener un valor positivo y cercano al de los datos,
aunque algo reducido. Por tanto, elegimos el modelo dos o el modelo tres, con co-
rrelaciones cruzadas contemporáneas y retardadas entre las perturbaciones, porque
mejoran el ajuste a las propiedades observadas en los datos. Este resultado cabe
explicarlo porque la covarianza de © con Z es positiva si utilizamos el modelo 2.
En la medida en que desviaciones positivas (negativas) en Z o en © (supuesto
¸ > 0) suponen incrementos (caídas) contemporáneas del producto, imponer una
covarianza positiva entre ambas implica acumular los efectos de las dos perturba-
ciones en un porcentaje de casos mayor que si se impone que corr(Át; zt) = 0. En
cambio, generalizar la matriz autorregresiva del vector de perturbaciones exóge-
nas (es decir, pasar del modelo 2 al 3) supone reducir ligeramente la estimación
puntual para la corr(Át; yt), probablemente porque el efecto retardado sobre ©t de
la perturbación tecnológica es negativo (ver tabla 3.1 de la sección 3.4.3).

2. El resto de estadísticos son aceptablemente similares a los de los datos observados
en cuanto a: a) volatilidades relativas y correlaciones cruzadas con el producto
de las variables privadas y, b) las volatilidades relativas de la inversión pública
respecto de la privada, y la del consumo público respecto del privado.

3. Las correlaciones cruzadas con el producto y con la inversión privada del consumo
público y el gasto público total son excesivamente altas en comparación con los
datos, mientras las de la inversión pública son algo reducidas. Encontrar una co-
rrelación excesiva entre las variables públicas y el producto es común a todos los
modelos con sector público. De hecho, los valores obtenidos por Ambler y Paquet
(1996) o Lansing (1998) son incluso superiores a los nuestros. No obstante, la
comparación no es directa porque las sendas de inversión y consumo público de
estos autores son determinadas de forma endógena. Respecto de Finn (1998), la
volatilidad relativa para la variable de consumo público es sensiblemente mayor a
la nuestra, pero se ajustan bastante al estadístico que ellos ofrecen para los datos
de la economía americana. Esta diferencia se explica porque su variable de con-
sumo público no incluye los sueldos y salarios de los empleados gubernamentales,
componente muy poco volátil.12

4. Las propiedades cíclicas de las series simuladas corresponden a las que cabía es-
perar en función del análisis previo de las Funciones de Respuesta a Impulso y
de la regla de política para la variable de control. Las dos componentes del gasto
público, inversión y consumo público son procíclicas y por tanto, también lo es el
gasto total. Comencemos analizando el caso del gasto total. A partir de la linea-
lización logarítmica del modelo (apéndice 4.6.2) sabemos que gt = °t + yt (siendo
vt = lnVt ¡ lnVss, para vt = [gt; °t; yt], Vt = [Gt;¡t; Yt] y Vss el valor de estado
estacionario de la variable). Por tanto, las desviaciones del gasto total respecto
de su estado estacionario procederán de desviaciones, bien en ¡ o bien en Y . Una

12De hecho, cuando Finn (1998) se sale de su caso de referencia incluyendo sueldos y salarios en el
consumo público, la volatilidad de éste se ve reducida a la mitad (desde 1.05% hasta 0.54%).
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perturbación positiva en ¡ permite acumular infraestructuras que compensan la
caída de capital privado (la inversión privada resulta desplazada) derivando en un
incremento del producto. No obstante, dichos aumentos del producto son retar-
dados (el efecto instantáneo es nulo) y decrecientes en el tiempo, por lo que el
carácter procíclico contemporáneo (medido por corr(yt; gt)) del gasto público pro-
cede fundamentalmente del hecho de que ha sido modelizado como una proporción
del producto.

5. Por su parte, las desviaciones del consumo público respecto de su nivel de estado
estacionario se obtienen como cgt = Át + °t + yt. En este caso, si el aumento del
consumo público tienen su origen en una recomposición del gasto público (Át >
0), sí se produce una expansión del producto de carácter contemporáneo, por el
efecto directo de unas infraestructuras públicas más efectivas. En este sentido, la
magnitud de la correlación contemporánea corr(yt; Át) incluye, no sólo un efecto
instantáneo desde la producción agregada (originada en la tecnología) hacia el
consumo público, sino también un efecto contemporáneo en la dirección opuesta, lo
cual no ocurría para perturbaciones del gasto total originados en desviaciones de °t.
En la medida en que el impacto inicial es el que tiene mayor peso en el movimiento
contemporáneo de las variables, esto explica que la correlación contemporánea del
consumo con el producto sea mayor que la del gasto total.13

6. Por último, las desviaciones de la inversión pública respecto de su valor de eed
vienen dadas por la expresión igt = Ig¡1

ss ¢ [(1¡ ¹©) ¢ ¹¡ ¢Yss ¢ (yt+°t)¡ ¹© ¢ ¹¡ ¢Yss ¢Át]:
Por tanto, la inversión pública aumenta cuando lo hace el gasto total (cuando
yt > 0 ó °t > 0) o cae la proporción de gasto público dedicada a consumo (cuando
Át < 0). En el primer caso, obtenemos el mismo resultado que con el gasto total:
el carácter procíclico de la inversión pública procede fundamentalmente de su
formulación como porcentaje del producto total. En el segundo caso (Át < 0), el
incremento de la inversión pública tiene un efecto contemporáneo negativo sobre
el producto. De aquí deriva el hecho de que corr(yt; igt) < corr(yt; gt):

7. Respecto de las correlaciones de las componentes del gasto público con la inversión
privada, podemos hacer los siguientes comentarios. La correlación contemporánea
del gasto público total con la inversión privada procede fundamentalmente del
carácter procíclico de ambos, ya que una expansión de Gt que tenga su origen en
°t > 0 supone un desplazamiento inicial de la inversión privada. No obstante,
este efecto es de magnitud muy inferior a la respuesta de la inversión privada
ante una perturbación tecnológica, por lo que domina el efecto simultáneo de la
tecnología sobre Gt e Ipt. Además, en periodos siguientes, la inversión privada
resulta incentivada por la acumulación de infraestructuras públicas. Por su parte,
perturbaciones de consumo público originadas en la redistribución del gasto (Át >
0) ejercen un incentivo directo instantáneo sobre la inversión privada, a través
del efecto de las infraestructuras efectivas sobre el rendimiento neto del capital
privado. La existencia de este efecto inicial es responsable de que corr(ipt; cgt) >

13La desviación logarítmica del producto viene dada por: yt = zt +® ¢kpt¡1 +®g ¢kgt¡1 +®g ¢¸ ¢© ¢Át

Como el stock de infraestructuras está predeterminado, @yt=@°t = 0, mientras que @yt=@Át = ®g ¢¸¢©:
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corr(ipt; gt). Finalmente, aumentos de la inversión pública que tengan su origen
en expansiones del tamaño del gasto público (°t > 0) tienen el mismo efecto que
hemos detallado para éste, mientras que aumentos derivados de una recomposición
del gasto público (Át < 0) resultarán en un desplazamiento contemporáneo de la
inversión privada. Ello explica por qué corr(ipt; igt) < corr(ipt; gt). Podemos
también observar cómo la magnitud de corr(ipt; igt) es inferior para los modelos 2
ó 3 que para el 1: ello se debe a que en aquéllos imponemos una correlación positiva
(¼ 0:18) entre tecnología y composición, lo que supone aumentar el porcentaje de
casos en los que el efecto composición negativo es simultáneo a la tecnología,
reduciendo la corr(ipt; igt).

8. Respecto de las correlaciones desfasadas de las componentes de gasto público con el
producto, hay que señalar que la del consumo es fuertemente decreciente mientras
que la de la inversión es considerablemente persistente, como se muestran en la
tabla inferior (caso de referencia, modelo 2 para el vector estocástico exógeno). Es
decir, el efecto expansivo del consumo sobre la producción (corr(cgt¡¿ ; yt), para
¿ > 0) es muy de corto plazo, mientras que el de la inversión (corr(igt¡¿ ; yt),
para ¿ > 0) es de más largo plazo, a través de la acumulación de infraestructuras
públicas.

Correlaciones cruzadas

con el producto: corr(xt§¿ ; yt)

variable (x) xt¡3 xt¡2 xt¡1 xt xt+1 xt+2 xt+3

ig 0.22 0.25 0.30 0.36 0.28 0.23 0.19

cg 0.31 0.40 0.53 0.74 0.53 0.39 0.30

g 0.33 0.42 0.54 0.74 0.53 0.40 0.32

En sintonía con nuestros resultados, Finn (1998) obtiene una inversión pública
procíclica (corr(yt; igt) > 0) sólo cuando impone una respuesta positiva de la misma
a la tecnología (corr(zt; igt) > 0). Por su parte, Manzano (1999) concluye que el
signo de corr(ipt; igt) viene determinado por el signo de corr(zt; igt), de forma que
corr(ipt; igt) > 0 () corr(zt; igt) > 0. Por tanto, en ambos casos resultan cuestiona-
dos los efectos reales de la inversión pública como incentivadora de la privada. Rojas
(1993) sí encuentra una magnitud elevada para la correlación entre la inversión privada
y la pública, pero en este caso la inversión pública es endógenamente optimizada, au-
mentando cuando lo hace el ahorro privado, por lo que cabría hablar más de un efecto
incentivador de la inversión privada sobre la pública que a la inversa.

4.4.2.4 ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD ANTE CAMBIOS EN EL GRADO
DE COMPLEMENTARIDAD (¸). En primer lugar mostramos la tabla que recoge
los estadísticos para distintos valores del parámetro que determina el grado de comple-
mentariedad entre el consumo público y las infraestructuras (¸). Los tres valores mostra-
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dos de cada estadístico en cada uno de las columnas corresponden a las simulaciones
con el modelo 1, 2 y 3 respectivamente.

Hemos empleado el valor ¸ = 0:96, que corresponde a la estimación obtenida para
el efecto contemporáneo del consumo público productivo (grupo 4) sobre la producción,
tal y como se muestra en el apartado de estimación de la función de producción de la
sección de calibración (3.4.4). Veremos que este valor permite ajustar la magnitud de
corr(yt; Át), bajo el modelo 2 para las perturbaciones exógenas.

Estadístico Datos ¸ = 0 ¸ = 0:96 ¸ = 2 ¸ = 4

M1 M2 M3 M1 M2 M3 M1 M2 M3 M1 M2 M3

Volatilidad

y 2.11 2.04 2.03 1.98 2.05 2.07 2.04 2.09 2.12 2.06 2.22 2.30 2.23

ip 6.50 5.7 5.7 5.7 5.8 5.8 5.9 5.9 6.0 6.0 6.5 6.8 6.7

Volat. Rel.

c 0.60 0.66 0.65 0.65 0.65 0.65 0.64 0.64 0.64 0.63 0.62 0.62 0.61

ip 3.08 2.81 2.8 2.85 2.83 2.82 2.89 2.85 2.87 2.92 2.94 2.96 2.99

ig 2.44 2.13 2.1 2.20 2.02 2.02 1.99 1.90 1.88 1.91 1.63 1.58 1.58

cg 1.04 1.43 1.5 1.43 1.45 1.47 1.47 1.49 1.48 1.46 1.49 1.46 1.43

g 1.02 1.37 1.4 1.37 1.35 1.37 1.35 1.35 1.35 1.33 1.31 1.29 1.26

corr(vt; yt)

c 0.92 0.85 0.84 0.84 0.85 0.84 0.83 0.84 0.84 0.83 0.83 0.83 0.82

ip 0.94 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.91 0.91

ig 0.55 0.47 0.41 0.41 0.40 0.35 0.28 0.33 0.29 0.26 0.22 0.18 0.15

cg 0.47 0.70 0.73 0.74 0.72 0.75 0.77 0.74 0.77 0.77 0.78 0.81 0.82

g 0.56 0.73 0.74 0.74 0.73 0.74 0.75 0.74 0.75 0.75 0.76 0.77 0.77

corr(Át; yt) 0.20 -.002 .09 .08 0.12 0.19 0.28 0.23 0.30 0.31 0.42 0.49 0.51

(.13)(.13)(.13) (.11)(.12)(.12) (.12)(.12)(.11) (.11)(.10)(.09)

corr(vt; ipt)

ig 0.38 0.34 0.27 0.26 0.25 0.19 0.12 0.17 0.11 0.09 0.04 -0.01 -0.03

(.09)(.10)(.10) (.11)(.10)(.11) (.11)(.11)(.11) (.12) (.12) (.12)

cg 0.29 0.52 0.57 0.58 0.56 0.60 0.63 0.59 0.63 0.64 0.65 0.68 0.69

g 0.35 0.54 0.56 0.57 0.55 0.57 0.58 0.56 0.58 0.58 0.59 0.61 0.61

Las principales conclusiones de este ejercicio son:
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1. Resulta justi…cable la hipótesis de complementariedad, representada mediante un
¸ > 0, en la medida en que permite obtener valores signi…cativos y positivos del
estadístico de correlación cruzada entre el producto agregado y el ratio de com-
posición, como ocurre en los datos. En particular, la utilización del valor ¸ = 0:96
(calibrado para lo que hemos denominado consumo productivo) permite ajustar
perfectamente el valor obtenido para la correlación contemporánea del producto
con el ratio de composición, bajo el supuesto de perturbaciones parcialmente cor-
relacionadas (modelo 2). Este supuesto sobre el vector de perturbaciones exógenas
es también el más realista con las propiedades de los datos americanos, para los
cuales obtuvimos evidencia de independencia dinámica entre la perturbación tec-
nológica y el vector de política …scal.

2. En nuestro modelo, es la correlación contemporánea entre el ratio de composición y
el producto la que aumenta en mayor medida ante incrementos en ¸ y no tanto las
correlaciones desfasadas (adelantada y retardada) entre © e y, que ya hemos visto
decrecen muy rápidamente. Ello se debe a la formulación utilizada en la tecnología,
que implica un efecto contemporáneo de © sobre el stock efectivo de infraestruc-
turas. Utilizar un polinomio de retardos en © conduciría previsiblemente a los
resultados observados en los datos, que re‡ejan que los efectos de mayor magnitud
de © sobre y se producen con carácter retardado. De hecho, en la estimación de
la función de producción (capítulo 3) se encontró evidencia de efectos retardados
signi…cativos para los ratios de consumo público productivo de…nidos y cuya in-
clusión justi…camos en un intento aproximar las infraestructuras efectivas, que no
son observables. En la tabla podemos observar que los valores de ¸ más elevados
(2, 4) acercan la correlación contemporánea entre composición y producto al valor
encontrado en los datos para la correlación desfasada (corr(yt;©t¡2) = 0:34).

3. Como cabía esperar, la magnitud de corr(y;©) aumenta sensiblemente con el valor
del parámetro que determina el grado de complementariedad en la producción de
los bienes públicos. La explicación es directa: cuanto mayor sea este parámetro,
mayor es el efecto instantáneo de un cambio en © sobre las infraestructuras efecti-
vas y, por tanto, sobre el producto agregado. Este aumento de la correlación entre
el producto y el ratio de composición se da para las tres modelizaciones empleadas
del vector estocástico exógeno. Es decir, tanto si se suponen perturbaciones inco-
rreladas entre sí como distintos grados de correlación contemporánea y retardada
entre ellas.

4. Disminuye la magnitud de corr(ip; ig) y de corr(y; ig), porque los aumentos de la
inversión pública derivados de una recomposición del gasto (Át > 0), tienen efectos
negativos sobre la producción tanto mayores cuanto mayor sea ¸, contrapesando
la relación positiva entre y; ip e ig derivados de que las tres variables responden
positivamente a la tecnología.

5. Incrementos en el parámetro ¸ suponen aumentos en la correlación contemporánea
entre la inversión privada y el consumo público. Esto, unido al incremento en
la volatilidad de la inversión privada, implica que alteraciones en la composi-
ción del gasto público a favor del consumo productivo ejercen un efecto incentivo



EFECTOS REALES DE LA POLÍTICA FISCAL 247

(crowding-in) sobre la inversión privada tanto mayor cuanto mayor sea el efecto e…-
ciencia del consumo público. Es decir, incrementos (caídas) en el consumo público
productivo inducen aumentos (caídas) en la inversión privada respecto de su nivel
de estado estacionario, tanto mayores cuanto mayor sea el valor del parámetro ¸.

Respecto a este último punto, en la medida en que la correlación contemporánea
entre el ratio © y la tecnología es reducida, aunque positiva (¼ 0:18), se puede inferir
que el signo positivo de corr(Á; ip) no se debe únicamente al carácter procíclico de la
inversión privada y el ratio ©, sino a un efecto incentivo propio del consumo público
productivo. De hecho, también se veri…ca el aumento de corr(Á; ip) y ¾ip para el modelo
1, que supone ortogonalidad contemporánea (ausencia de correlación contemporánea)
entre todas las perturbaciones estocásticas. En los siguientes grá…cos, se muestra la
senda temporal de la inversión privada frente a una realización del proceso estocástico
del ratio de composición, para valores extremos de ¸ (0 y 4), en un modelo donde sólo
hay perturbaciones en ©. Podemos comprobar el sensible incremento de la volatilidad
de la inversión privada ante incrementos en ¸, y la pronunciada correlación positiva
entre inversión privada y consumo público cuanto ¸ es alto (0.88 para ¸ = 4 frente a
sólo 0.19 para ¸ = 0).

¸ = 0 ¸ = 4

Efecto crowding-in de la inversión privada. 
Desviaciones sólo en phi. Lambda = 0
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4.4.2.5 ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD ANTE CAMBIOS EN EL NIVEL
MEDIO DE ©. De nuevo, se muestra la tabla con los estadísticos de las series simu-
ladas bajo los tres tipos de modelizaciones del vector de perturbaciones exógenas (caso
estándar, ¸ = 0:61)14.

Estadístico Datos © = 0:3 © = 0:5 © = 0:7 © = 0:9

M1 M2 M3 M1 M2 M3 M1 M2 M3 M1 M2 M3

Volatilidad

y 2.11 2.02 2.03 1.96 2.03 2.03 1.98 2.01 2.04 1.97 2.15 2.18 2.16

ip 6.50 5.6 5.8 5.6 5.6 5.8 5.7 5.7 5.8 5.7 5.8 5.9 5.9

Volat. Rel.

c 0.60 0.66 0.66 0.64 0.66 0.65 0.64 0.65 0.65 0.64 0.68 0.68 0.67

ip 3.08 2.82 2.88 2.88 2.80 2.88 2.88 2.84 2.87 2.90 2.72 2.74 2.77

ig 2.44 1.38 1.38 1.38 1.42 1.42 1.42 1.68 1.67 1.70 3.92 3.85 3.94

cg 1.04 1.38 1.46 1.44 1.45 1.46 1.44 1.45 1.46 1.45 1.41 1.42 1.40

g 1.02 1.37 1.38 1.36 1.37 1.37 1.36 1.36 1.37 1.36 1.33 1.33 1.32

corr(vt; yt)

c 0.92 0.85 0.82 0.83 0.85 0.83 0.83 0.84 0.83 0.83 0.86 0.85 0.85

ip 0.94 0.89 0.89 0.90 0.89 0.89 0.90 0.89 0.89 0.90 0.89 0.89 0.89

ig 0.55 0.72 0.71 0.71 0.69 0.67 0.66 0.55 0.51 0.49 0.19 0.11 0.11

cg 0.47 0.70 0.73 0.74 0.70 0.73 0.74 0.70 0.73 0.74 0.73 0.75 0.77

g 0.56 0.73 0.73 0.74 0.73 0.73 0.74 0.72 0.73 0.74 0.75 0.75 0.77

Á 0.20 0.03 0.12 0.12 0.06 0.14 0.14 0.05 0.15 0.16 0.07 0.16 0.15

(.12)(.12)(.12) (.11)(.12)(.12) (.12)(.12)(.11) (.11)(.12)(.12)

corr(vt; ipt)

ig 0.38 0.53 0.51 0.54 0.51 0.46 0.49 0.38 0.31 0.33 0.08 -.02 -.01

(.08)(.09)(.08) (.08)(.09)(.08) (.10)(.11)(.09) (.11)(.12)(.11)

cg 0.29 0.52 0.59 0.58 0.53 0.59 0.59 0.52 0.60 0.59 0.57 0.61 0.62

g 0.35 0.54 0.55 0.56 0.55 0.55 0.57 0.53 0.56 0.56 0.56 0.58 0.59

Podemos concluir que aumentos en el nivel medio del ratio de composición ©, supo-

14Se continúa utilizando ¸ = 0:61, pese a que el valor ¸ = 0:96 permite reproducir mejor corr(y; Á),
porque aquél es el valor estimado para el total de consumo corriente no militar, consistente con el valor
¡ = (Cg + Ig)=G = 0:13 calibrado como caso de referencia. Si se empleara sólo el consumo productivo,
el valor ¡ resultante se vería notablemente reducido.
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nen:

1. Una disminución del carácter procíclico de la inversión pública (disminuye el valor
de corr(y; igt)). Recordemos que las desviaciones de la inversión pública vienen
dadas por la expresión igt = Ig¡1

ss ¢ [(1 ¡ ¹©) ¢ ¹¡ ¢ Yss ¢ (yt + °t) ¡ ¹© ¢ ¹¡ ¢ Yss ¢ Át];
por lo que los incrementos de inversión procederán de aumentos en el gasto total
(en el producto agregado o en el tamaño del gasto), o negativas del ratio de
composición. Recordamos también que la primera de estas tres posibles fuentes
de perturbación, la tecnológica, la principal responsable de que la inversión pública
sea procíclica. Como incrementos en ¹© implican disminuciones en la elasticidad de
la inversión pública respecto de la tecnología (disminuye @igt=@yt), cae la magnitud
de corr(y; igt).

2. Como consecuencia de lo anterior, disminuye la correlación contemporánea entre
la inversión privada y la pública, cuyo signo positivo procedía fundamentalmente
de que ambos tipos de inversión son, individualmente, procíclicos (ver apartado
donde se analiza el caso de referencia).

3. También aumenta la magnitud de la volatilidad del producto agregado y la in-
versión privada. Ello se debe a que, cuanto mayor es el valor medio del ratio de
composición, mayor es la magnitud del efecto instantáneo de desviaciones en ©
sobre el producto, a través de las infraestructuras efectivas (@yt=@Át = ®g ¢ ¸ ¢©).
También aumenta el efecto de Át > 0 sobre el producto marginal del capital pri-
vado, y consiguientemente sobre la inversión privada vía sustitución intertemporal
del consumo privado (aumenta @ipt=@Át, ver condiciones de estabilidad).
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4.4.2.6 ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD ANTE CAMBIOS EN EL NIVEL
MEDIO DE ¡. De nuevo, analizamos en qué medida resultan afectados los estadísti-
cos para las variables simuladas cuando alteramos algún parámetro del caso de referencia.
En este caso, se trata del tamaño del gasto público sobre la demanda agregada, ¡.

Estadístico Datos ¡ = 0:1 ¡ = 0:2 ¡ = 0:3

M1 M2 M3 M1 M2 M3 M1 M2 M3

Volatilidad

y 2.11 2.06 2.06 1.98 2.00 2.02 1.99 1.99 1.99 1.94

ip 6.50 5.8 5.8 5.8 5.5 5.5 5.4 5.3 5.3 5.2

Volat. Rel.

c 0.60 0.66 0.66 0.64 0.65 0.64 0.63 0.65 0.64 0.63

ip 3.08 2.84 2.87 2.94 2.75 2.77 2.81 2.68 2.69 2.73

ig 2.44 2.06 2.05 2.14 2.10 2.08 2.13 2.11 2.10 2.15

cg 1.04 1.45 1.46 1.45 1.46 1.47 1.45 1.46 1.48 1.47

g 1.02 1.37 1.37 1.36 1.37 1.37 1.36 1.37 1.38 1.37

corr(vt; yt)

c 0.92 0.85 0.85 0.84 0.82 0.82 0.81 0.79 0.78 0.77

ip 0.94 0.89 0.90 0.90 0.88 0.89 0.89 0.84 0.85 0.85

ig 0.55 0.45 0.36 0.35 0.42 0.36 0.34 0.42 0.35 0.33

cg 0.47 0.72 0.74 0.75 0.70 0.74 0.74 0.70 0.72 0.74

g 0.56 0.74 0.74 0.74 0.73 0.74 0.74 0.72 0.72 0.73

Á 0.20 0.06 0.16 0.16 0.07 0.16 0.16 0.06 0.16 0.17

(.11)(.12)(.11) (.12)(.12)(.12) (.13)(.11)(.12)

corr(vt; ipt)

ig 0.38 0.31 0.23 0.22 0.23 0.16 0.14 0.16 0.06 0.05

(.09)(.10)(.10) (.10)(.10)(.10) (.12)(.11)(.11)

cg 0.29 0.56 0.61 0.62 0.47 0.52 0.53 0.33 0.38 0.41

g 0.35 0.58 0.59 0.59 0.47 0.48 0.49 0.33 0.34 0.36

Podemos observar cómo aumentos en el tamaño medio del gasto público implican:

1. Reducciones en la volatilidad de las demandas privadas de consumo e inversión. El
origen de ello está en la disminución de la disposición del agente a la sustitución
intertemporal de su consumo ante cualquier perturbación que desvíe al sistema



EFECTOS REALES DE LA POLÍTICA FISCAL 251

de su equilibrio, tal y como vimos en el análisis de las condiciones de estabilidad
del modelo. Ello implica que disminuye la respuesta de la inversión privada ante
cualquier perturbación.

2. También disminuye la volatilidad absoluta de las variables de gasto público, aunque
aumenta en términos relativos del producto. La reducción en la volatilidad abso-
luta de las variables de gasto público deriva de su formulación como porcentaje
del producto junto con la reducción de la respuesta de éste ante una perturbación
exógena (disminuye la volatilidad de la inversión privada, y por tanto, el capital
privado y la producción, como consecuencia de lo expuesto en el primer punto).

3. Como consecuencia de los dos puntos anteriores, disminuye la volatilidad del pro-
ducto agregado. Este resultado implicaría que el tamaño del gasto puede ejercer
un papel positivo en términos de estabilización del ciclo económico.

4. A causa de la disminución en la respuesta de la inversión privada ante cualquier
perturbación del sistema, también cae la correlación contemporánea de la inversión
privada con el gasto público y sus componentes (especialmente para la inversión
gubernamental). Esto, junto con la caída en la volatilidad de la inversión pri-
vada implica una disminución del efecto crowding-in contemporáneo del consumo
público sobre la acumulación de capital privado.

Finn (1998), por su parte, señala como principal resultado el aumento en el carácter
procíclico de las componentes del gasto público cuando aumenta su tamaño en términos
de producto. En nuestro modelo, en cambio, la magnitud de la correlación contem-
poránea con la producción apenas varía con ¡.
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4.4.2.7 ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD ANTE CAMBIOS EN EL NIVEL
MEDIO DE ¨. Como en los casos previos, comenzamos plasmando los estadísticos
correspondientes a las simulaciones para los distintos valores considerados del parámetro
de política …scal.

Estadístico Datos ¨ = 0:28 ¨ = 0:4

M1 M2 M3 M1 M2 M3

Volatilidad

y 2.11 2.06 2.04 2.00 2.09 2.09 2.06

ip 6.50 5.7 5.7 5.7 6.3 6.5 6.6

Volat. Rel.

c 0.60 0.66 0.65 0.64 0.70 0.68 0.66

ip 3.08 2.80 2.84 2.87 3.07 3.14 3.24

ig 2.44 2.04 2.07 2.10 2.01 2.01 1.97

cg 1.04 1.45 1.46 1.43 1.43 1.46 1.46

g 1.02 1.35 1.37 1.35 1.34 1.36 1.34

corr(vt; yt)

c 0.92 0.85 0.84 0.84 0.87 0.87 0.85

ip 0.94 0.89 0.90 0.90 0.87 0.88 0.88

ig 0.55 0.43 0.36 0.36 0.44 0.35 0.29

cg 0.47 0.71 0.74 0.75 0.71 0.75 0.78

g 0.56 0.74 0.74 0.74 0.74 0.74 0.75

Á 0.20 0.08 0.16 0.16 0.07 0.20 0.28

(.12)(.12)(.12) (.12)(.12)(.12)

corr(vt; ipt)

ig 0.38 0.29 0.20 0.21 0.29 0.17 0.12

(.11)(.11)(.11) (.10)(.11)(.11)

cg 0.29 0.55 0.59 0.60 0.54 0.58 0.62

g 0.35 0.55 0.56 0.57 0.54 0.54 0.57

Cuando se produce un aumento en la presión …scal media:

1. Aumenta la volatilidad de las demandas privadas de consumo e inversión. Ello se
debe a que una mayor presión …scal (supuesto que el tamaño del gasto no varía) se
traduce en una mayor disposición del consumidor a la sustitución intertemporal del
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consumo ante una perturbación exógena en el sistema (ver análisis de condiciones
de estabilidad). Por tanto, hay una mayor respuesta de la inversión para un mismo
tamaño de las perturbaciones, lo que supone un aumento en la magnitud de sus
desviaciones respecto del valor de eed.

2. Bajo el supuesto de perturbaciones parcial o totalmente correlacionadas, aumenta
la magnitud de corr(y; Á) y disminuye corr(ip; ig). Cabe intuir que el motivo es el
mismo que el expuesto en el apartado 1: con ¨ aumenta la respuesta instantánea
de la inversión a cambios en Á, motivando mayores expansiones del producto si
Át > 0 (y con ello, subidas en corr(y; Á)) y mayores contracciones si Át < 0
(derivando en una menor corr(ip; ig)).

4.5 CONCLUSIONES

En este capítulo hemos analizado los efectos reales de cambios en las variables de política
pública, fundamentalmente el ratio que determina el reparto del gasto público entre
consumo e inversión.

En relación al análisis de carácter determinista realizado concluimos que:

1. El modelo de infraestructuras efectivas permite matizar los resultados de trabajos
previos respecto de los efectos macroeconómicos de un incremento en la inver-
sión pública. Si este incremento se produce a costa de una contracción del con-
sumo público necesario para la explotación y mantenimiento de las infraestruc-
turas públicas, pueden producirse pérdidas de bienestar y caídas de la producción
agregada los primeros periodos. Estos efectos negativos proceden, en el contexto
del modelo, de la pérdida de e…ciencia en el uso de las infraestructuras públicas
disponibles que genera la reducción del consumo público.

2. Una política de redistribución del gasto público a favor de la inversión y en detri-
mento del consumo es menos conveniente, en términos de bienestar, cuanto mayor
sea: a) la proporción del gasto dedicada inicialmente a inversión y, b) mayor sea
el carácter complementario del consumo público sobre las infraestructuras. Estos
resultados son consistentes con cierta evidencia empírica de trabajos previos. En
línea con el primer resultado, Devarajan y otros (1996) y de la Fuente (1997) en-
cuentran efectos expansivos nulos para incrementos en la inversión pública cuando
su volumen (en términos relativos sobre el gasto público o el producto agregado)
es muy elevado. En relación al segundo resultado, Hulten (1996) encuentra que los
diferenciales de crecimiento para un conjunto de países en desarrollo se explican,
fundamentalmente, a partir de diferencias en el grado de e…ciencia con que utilizan
sus infraestructuras.

3. Supuesta una reducción permanente del ratio de composición del gasto público
(reducción del consumo público en favor de la inversión), el modelo predice pér-
didas de bienestar en el corto plazo (por la pérdida de capital público efectivo) y
ganancias en el largo (por la mayor acumulación de capital público físico). Para el
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rango de valores paramétricos obtenidos en la economía americana, las pérdidas de
bienestar durante la transición al nuevo estado estacionario son de una magnitud
su…ciente para anular, en el cómputo intertemporal, las ganancias de bienestar del
largo plazo.

En relación al análisis estocástico, destacamos los siguientes resultados:

1. La generalización del modelo estándar de ciclo real mediante la modelización de
infraestructuras efectivas permite reproducir el signo positivo para la correlación
contemporánea entre la producción agregada y el ratio de composición del gasto
público, encontrado en los datos americanos y no analizado en estudios previos.

2. La modelización del vector de perturbaciones exógenas que permite reproducir
mejor la magnitud del estadístico de correlación entre producción y la composición
es aquélla en la que se incorpora correlación contemporánea entre las perturba-
ciones …scales y de tecnología.

3. El modelo predice una correlación contemporánea con el producto superior para
la componente de consumo público que para la componente de inversión pública.
Ello se debe al carácter instantáneo del efecto expansivo del primero mientras que
el efecto de la inversión pública sobre el producto se produce con cierto retardo,
conforme se acumula el stock de infraestructuras. Por contra, las correlaciones
desfasadas con el producto son fuertemente decrecientes para la componente de
consumo público y muy persistentes para la inversión pública.

4. En el modelo de infraestructuras efectivas, la correlación positiva entre el producto
agregado y el ratio de composición del gasto público se deriva de efectos directos
e indirectos sobre el producto generados por perturbaciones en la composición:
los directos se producen a través de las infraestructuras efectivas, productivas en
sí mismas; los indirectos proceden del incentivo sobre la inversión privada que
generan cambios en las infraestructuras efectivas a través del producto marginal
del capital privado. Ambos efectos aumentan con el parámetro que representa el
efecto e…ciencia del consumo público.

5. Cuando se supone que el consumo público ejerce un efecto e…ciencia positivo, la
volatilidad del producto agregado y la inversión privada aumentan con el valor
medio del ratio de composición (proporción de gasto público dedicada a consumo
público) en torno al cual ‡uctúa la economía. Ello se debe a que aumentan tanto el
efecto productivo directo de perturbaciones en la composición (vía infraestructuras
efectivas) como el indirecto sobre el producto marginal del capital privado.

Desde una perspectiva normativa analizaremos los valores óptimos para los paráme-
tros que de…nen el vector de procesos estocásticos exógenos. Analizaremos el nivel medio
de largo plazo óptimo para la composición del gasto público, teniendo en cuenta la
existencia de costes de bienestar en la transición entre los estados estacionarios anterior
y posterior a la hipotética reforma. También analizaremos la respuesta óptima de la
composición del gasto ante perturbaciones tecnológicas y/o de tamaño del sector público.
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4.6 APÉNDICES

4.6.1 METODOLOGÍA DE RESOLUCIÓN DE MODELOS
DINÁMICOS ESTOCÁSTICOS DE EXPECTATIVAS
RACIONALES

El modelo dinámico propuesto en la tesis implica condiciones de optimalidad no lineales y
con expectativas, que impiden la obtención de soluciones analíticas. Por ello, es necesario
utilizar métodos numéricos de resolución que permitan obtener series temporales de
las variables endógenas. Estas series temporales deben satisfacer las condiciones de
optimalidad y las restricciones del modelo, para los valores paramétricos elegidos y
las realizaciones estocásticas de las perturbaciones exógenas (tecnológica y de variables
…scales).

El método de resolución15 utilizado en la tesis se basa en Blanchard y Kahn (1980) y
especialmente en Sims (1990), en su versión ’backsolving’. La característica fundamental
frente a otras metodologías de resolución es que cada esperanza condicional se considera
una variable adicional que es necesario resolver. Cada esperanza se sustituye por su valor
realizado más un término, que se interpreta como el error de expectativas. El error de
previsión debe tener estructura de ruido blanco y estar incorrelado con el conjunto de
información de…nido por la esperanza condicional.

La metodología implica resolver las siguientes etapas:

1. Obtener las condiciones de primer orden del problema (ver apéndice 4.6.2) y re-
de…nir cada expectativa condicional como su valor realizado más un error de ex-
pectativas.

2. Cálculo del estado estacionario determinista (eed) y linealización del sistema de
ecuaciones de primer orden (condición de Euler, función de producción, restricción
de recursos, leyes de movimiento de los capitales y de los procesos estocásticos
exógenos) en torno a este eed16, de donde se obtiene una forma autorregresiva
para el sistema

ª0 ¢ ~ut+1 = ª1 ¢ ~ut +ª2 ¢ »t+1 ) ~ut+1 = ª
¡1
0 ¢ª1 ¢ ~ut +ª

¡1
0 ¢ª2 ¢ »t+1

donde ~ut+1 es un vector que contiene las variables de estado (endógenas y exógenas)
y la variable de control del problema en desviaciones respecto de su valor de es-
tado estacionario determinista [~ut+1 =

©
kpt; kgt; zt+1; Át+1; °t+1; ¿ t+1; ipt+1

ª0
;

siendo ~ut = ln(Ut=Uss) y U = fKp; Kg; Z;©;¡;¨g] y »t+1 es el vector de los
errores de expectativas.

3. Análisis de la estabilidad del sistema y cálculo de la condición de estabilidad: Se
calculan los autovalores inestables, cuyos autovectores asociados permiten obtener

15Para una revisión exhaustiva del procedimiento, consultar los trabajos de Domínguez, E. (1995) o
Pérez García, J. (1999).

16En la tesis se realiza una linealización logarítmica, como se propone en Pérez García, J. (1999).
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las condiciones de estabilidad que deben imponerse para que el equilibrio compet-
itivo sea estable. Estas condiciones caracterizan los subespacios de convergencia
hacia el estado estacionario y garantizan el cumplimiento de las condiciones de
transversalidad del modelo.

Nuestro modelo cuenta con una sóla condición de estabilidad, lo que garantiza una
solución única del modelo. Llamando ´ al autovector asociado al autovalor in-
estable, con tantas componentes como variables contiene el vector ~ut+1 [´ =
f´1; ´2; ´3; :::; ´7g], la condición de estabilidad se formula como:

´ ¢ eut+1 = 0;

Luego:
0 = ´1 ¢ kpt + ´2 ¢ kgt + ´3 ¢ zt+1 + :::+ ´7 ¢ ipt+1 (4.3)

Podemos obtener la solución competitiva globalmente estable para la variable de
control (ipt+1) a partir de la expresión (4.3):

ipt+1 = ¡ 1

´7

¢ [´1 ¢ kpt + :::+ ´6 ¢ ¿ t+1]

por lo que la elasticidad de la inversión privada respecto de las variables de estado
viene dada por:

"ip;u =
@ipt+1

@ui;t+1
= ¡ ´i

´7

; i = 1; 2; :::; 6

Y a partir de la ley de evolución del stock de capital:

Kpt+1 = Ipt+1 + (1¡ ±k) ¢ Kpt ) kpt = Kp¡1
ss ¢ Ipss ¢ ipt + (1¡ ±k) ¢ kpt¡1

kpt+1 =

µ
1¡ ±k ¡ ±k ¢ ´1

´7

¶
¢ kpt ¡ ±k ¢ ´2

´7

¢ kgt ¡ ::: ¡ ±k ¢ ´6

´7

¢ ¿ t+1

la elasticidad del capital privado respecto de las variables de estado queda:

"kp;kp =
@kpt+1

@kpt
= 1¡ ±k ¡ ±k ¢ ´1

´7

"kp;v =
@kpt+1

@vi;t+1
= ¡±k ¢ ´i

´7

; con i = 2; 3; :::; 6

4.6.2 APROXIMACIÓN LOG-LINEAL DEL MODELO Y CONDI-
CIONES DE ESTABILIDAD PARA LA SIMULACIÓN

4.6.2.1 Formulación
Consumidor

Maxn
Ct;Kp

s)
t

o E0

½ 1P
t=0

¯t ¢
µ

C1¡¾
t ¡ 1
1¡ ¾

¶¾
s.a.
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Ct +Kp
s)
t ¡ (1¡ ±k) ¢ Kp

s)
t¡1 = (1¡¨t) ¢

h
wtN

s)
t + rtKp

s)
t¡1

i
+ TRt

N
s)
t = 1

Kp¡1; dado

f¨t; TRtg1
t=0 ; dados

Empresa

Maxn
Kp

d)
t¡1;N

d)
t

o Yt ¡ wtN
d)
t ¡ rtKp

d)
t¡1

s.a.

Yt = Zt ¢ N1¡®
t ¢ Kp®

t¡1 ¢ ¡
e¸©t ¢ Kgt¡1

¢®g

fKgt¡1;©tg1
t=1 ; dados; fKp¡1; Kg¡1g ; dados

lnZt = (1¡ ½Z) ln
_

Z +½Z lnZt¡1 + "Z
t

Gobierno

Gasto Público:
Igt + Cgt = Gt = ¡t ¢ Yt

Presupuesto:

Gt + TRt = Tt

Impuestos:

Tt = ¨t ¢ [wtNt + rtKpt¡1]

Inversión:

Igt = (1¡ ©t) ¢ Gt

Consumo:

Cgt = ©t ¢ Gt

Stock capital:

Kgt = Igt + (1¡ ±g)Kgt¡1

Procesos estocásticos exógenos:

ln vt = (1¡ ½v) ln
_
v +½v ln vt¡1 + "v

t

vt = f¨t;¡t;©tg
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4.6.2.4 Optimización

Consumidor L = E0

P1
t=0 ¯t¢n³

C1¡¾
t ¡1

1¡¾

´
¡ ¸t

h
Ct +Kp

s)
t ¡ (1¡ ±k) ¢ Kp

s)
t¡1 ¡ (1¡¨t) ¢

h
wt + rtKp

s)
t¡1

i
¡ TRt

io
C.P.O.:

±L

±Ct
= 0 ) C¡¾

t = ¸t

±L

±Kpt
= 0 ) ¸t = E0 ¯ [¸t+1 ¢ (1¡ ±k + (1¡¨t+1) ¢ rt+1)]

±L

±¸t
= 0 ) Ct +Kp

s)
t ¡ (1¡ ±k) ¢ Kp

s)
t¡1 = (1¡¨t) ¢

h
wt + rtKp

s)
t¡1

i
+ TRt

Empresa L = Zt ¢ N
d)1¡®
t ¢ Kp

d)®
t¡1 ¢ ¡

e¸©t ¢ Kgt¡1

¢®g ¡ wtN
d)
t ¡ rtKp

d)
t¡1

±L

±Kpt¡1
= 0 ) ® ¢ Yt

Kpt¡1
= rt

±L

±Nt
= 0 ) (1¡ ®) ¢ Yt

Nt
= wt

Restricciones de Recursos

Kp
s)
t¡1 = Kp

d)
t¡1

N
s)
t = N

d)
t = 1

Ct +Kpt ¡ (1¡ ±k) ¢ Kpt¡1 +Gt = Yt

Leyes de evolución de los capitales

Kpt = Ipt + (1¡ ±k)Kpt¡1

Kgt = Igt + (1¡ ±g)Kgt¡1

Leyes de evolución de los procesos exógenos

ln vt = (1¡ ½v) ln
_
v +½v ln vt¡1 + "v

t

vt = fZt;©t;¡t;¨tg
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4.6.2.3 Resolución (Sims log-linealizado):

Condiciones de primer orden:

C¡¾
t = ¯ ¢ E0

£
C¡¾

t+1 ¢ RN
t+1

¤
RN

t+1 = 1¡ ±k + (1¡¨t+1) ¢ ® ¢ Yt+1

Kpt

Yt = Zt ¢ Kp®
t¡1 ¢ ¡

e¸©t ¢ Kgt¡1

¢®g

Kpt = Ipt + (1¡ ±k)Kpt¡1

Kgt = (1¡ ©t) ¢ ¡t ¢ Yt + (1¡ ±g)Kgt¡1

Ct = (1¡ ¡t) ¢ Yt ¡ Ipt

ln vt = (1¡ ½v) ln
_
v +½v ln vt¡1 + "v

t

vt = fZt;¨t;¡t;©tg

Linealización logarítmica C.P.O.: Usamos la propiedad:

xt = ln

µ
Xt

Xss

¶
) Xt = Xss ¢ ext ) Xt = Xss ¢ (1 + xt)

junto con:

xt ¢ yt ¼ 0

1.Condición de equilibrio intertemporal:

1

¯
= E0 ¢ £

RN
ss ¢ (1 + ¾ ¢ (ct ¡ ct+1))

¤
Teniendo en cuenta que:

RN
ss =

1

¯

obtenemos:

E0 ¢ £
¾ ¢ (ct ¡ ct+1) + rn

t+1

¤ ¼ 0
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2. Tipo de interés neto:

rn
t = (R

N
ss)

¡1 ¢
·
(1¡¨) ¢ ® ¢ Yss

Kpss
¢ (yt ¡ kpt¡1)¡ ® ¢ Yss

Kpss
¢¨ ¢ ¿ t

¸
3. Función de producción:

Yt = G(:) = Z ¢ Kp®
ss ¢

³
e¸© ¢ Kgss

´®g

¢ e(zt+®¢kpt¡1+®g¢kgt¡1+®g¸©¢eÁt)

A partir de la aproximación de Taylor:

Yt ¼ G(:)css +
@G(:)

@zt
css ¢ zt +

@G(:)

@kpt¡1
css ¢ kpt¡1 +

@G(:)

@kgt¡1
css ¢ kgt¡1 + :::

@G(:)

@Át

css ¢ Át

obtenemos:

yt = zt + ® ¢ kpt¡1 + ®g ¢ kgt¡1 + ® ¢ ¸ ¢ © ¢ Át

Para resolver el sistema según el método de Sims:

ª0 ¢ ~ut+1 = ª1 ¢ ~ut +ª2 ¢ ´t+1 ) ~ut+1 = ª
¡1
0 ¢ª1 ¢ ~ut +ª

¡1
0 ¢ª2 ¢ ´t+1

donde:

~ut+1 =
©

kpt; kgt; zt+1; Át+1; °t+1; ¿ t+1; ipt+1

ª0

es el vector de variables de estado y control en desviaciones logarítmicas respecto de
su valor de estado estacionario (según se de…nió en la sección previa).

A partir de las condiciones de primer orden linealizadas obtenemos las matrices de
la formulación autorregresiva del sistema:

ª01 :
h

@(1)
@kpt

css;
@(1)
@kgt

css;
@(1)

@zt+1
css;

@(1)
@Át+1

css;
@(1)

@°t+1
css;

@(1)
@¿ t+1

css;
@(1)

@ipt+1
css

i
@(1)
@kpt

css = ® ¢ Yss ¢
h
(1¡

_

¨) ¢ (®¡1)
Kpss

¢ R¡1
ss ¡ ¾ ¢ C¡1

ss ¢ (1¡
_

¡)
i

@(1)
@kgt

css = ¹®
g ¢ Yss ¢

h
(1¡

_

¨) ¢ ®
Kpss

¢ R¡1
ss ¡ ¾ ¢ C¡1

ss ¢ (1¡
_

¡)
i

@(1)
@zt+1

css = Yss ¢
h
(1¡

_

¨) ¢ ®
Kpss

¢ R¡1
ss ¡ ¾ ¢ C¡1

ss ¢ (1¡
_

¡)
i

@(1)
@Át+1

css = Yss ¢ ®g ¢ ¸ ¢ © ¢
h
(1¡

_

¨) ¢ ®
Kpss

¢ R¡1
ss ¡ ¾ ¢ C¡1

ss ¢ (1¡
_

¡)
i

@(1)
@°t+1

css = ¾ ¢ C¡1
ss ¢

_

¡ ¢Yss

@(1)
@¿ t+1

css = ¡
_

¨ ¢® ¢ Yss

Kpss
¢ R¡1

ss

@(1)
@ipt+1

css = ¾ ¢ C¡1
ss ¢ Ipss
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ª02 :
h

@(2)
@kpt

css;
@(2)
@kgt

css;
@(2)

@zt+1
css;

@(2)
@Át+1

css;
@(2)

@°t+1
css;

@(2)
@¿ t+1

css;
@(2)

@ipt+1
css

i
[Kpss; 0; 0; 0; 0; 0; 0]

ª03 :
h

@(3)
@kpt

css;
@(3)
@kgt

css;
@(3)

@zt+1
css;

@(3)
@Át+1

css;
@(3)

@°t+1
css;

@(3)
@¿ t+1

css;
@(3)

@ipt+1
css

i
[0; Kgss; 0; 0; 0; 0; 0]

ª04 :
h

@(4)
@kpt

css;
@(4)
@kgt

css;
@(4)

@zt+1
css;

@(4)
@Át+1

css;
@(4)

@°t+1
css;

@(4)
@¿ t+1

css;
@(4)

@ipt+1
css

i
[0; 0; 1; 0; 0; 0; 0]

ª05 :
h

@(5)
@kpt

css;
@(5)
@kgt

css;
@(5)

@zt+1
css;

@(5)
@Át+1

css;
@(5)

@°t+1
css;

@(5)
@¿ t+1

css;
@(5)

@ipt+1
css

i
[0; 0; 0; 1; 0; 0; 0]

ª06 :
h

@(6)
@kpt

css;
@(6)
@kgt

css;
@(6)

@zt+1
css;

@(6)
@Át+1

css;
@(6)

@°t+1
css;

@(6)
@¿ t+1

css;
@(6)

@ipt+1
css

i
[0; 0; 0; 0; 1; 0; 0]

ª07 :
h

@(7)
@kpt

css;
@(7)
@kgt

css;
@(7)

@zt+1
css;

@(7)
@Át+1

css;
@(7)

@°t+1
css;

@(7)
@¿ t+1

css;
@(7)

@ipt+1
css

i
[0; 0; 0; 0; 0; 1; 0]

ª11 :
h

@(1)
@kpt¡1

css;
@(1)

@kgt¡1
css;

@(1)
@zt

css;
@(1)
@Át

css;
@(1)
@°t

css;
@(1)
@¿ t

css;
@(1)
@ipt

css

i
@(1)

@kpt¡1
css = ¡¾ ¢ C¡1

ss ¢ (1¡ ¡) ¢ ® ¢ Yss

@(1)
@kgt¡1

css = ¡¾ ¢ C¡1
ss ¢ (1¡ ¡) ¢ ¹®g ¢ Yss

@(1)
@zt

css = ¡¾ ¢ C¡1
ss ¢ (1¡ ¡) ¢ Yss

@(1)
@Át

css = ¡¾ ¢ C¡1
ss ¢ (1¡ ¡) ¢ ®g ¢ ¸ ¢ © ¢ Yss

@(1)
@°t

css = ¾ ¢ C¡1
ss ¢ ¡ ¢ Yss

@(1)
@¿ t

css = 0
@(1)
@ipt

css = ¾ ¢ C¡1
ss ¢ Ipss

ª12 :
h

@(2)
@kpt¡1

css;
@(2)

@kgt¡1
css;

@(2)
@zt

css;
@(2)
@Át

css;
@(2)
@°t

css;
@(2)
@¿ t

css;
@(2)
@ipt

css

i
[Kpss ¢ (1¡ ±k); 0; 0; 0; 0; 0; Ipss]

ª13 :
h

@(3)
@kpt¡1

css;
@(3)

@kgt¡1
css;

@(3)
@zt

css;
@(3)
@Át

css;
@(3)
@°t

css;
@(3)
@¿ t

css;
@(3)
@ipt

css

i
@(3)

@kpt¡1
css = (1¡ ©) ¢ ¡ ¢ Yss ¢ ®

@(3)
@kgt¡1

css = (1¡ ©) ¢ ¡ ¢ Yss ¢ ¹®g + (1¡ ±g) ¢ Kgss

@(3)
@zt

css = (1¡ ©) ¢ ¡ ¢ Yss

@(3)
@Át

css = ¡ ¢ Yss ¢ © ¢ £
(1¡ ©) ¢ ®g ¢ ¸ ¡ 1¤

@(3)
@°t

css = (1¡ ©) ¢ ¡ ¢ Yss
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@(3)
@¿ t

css = 0
@(3)
@ipt

css = 0

ª14 :
h

@(4)
@kpt¡1

css;
@(4)

@kgt¡1
css;

@(4)
@zt

css;
@(4)
@Át

css;
@(4)
@°t

css;
@(4)
@¿ t

css;
@(4)
@ipt

css

i
[0; 0; ½z; 0; 0; 0; 0]

ª15 :
h

@(5)
@kpt¡1

css;
@(5)

@kgt¡1
css;

@(5)
@zt

css;
@(5)
@Át

css;
@(5)
@°t

css;
@(5)
@¿ t

css;
@(5)
@ipt

css

i
[0; 0; 0; ½©; 0; 0; 0]

ª16 :
h

@(6)
@kpt¡1

css;
@(6)

@kgt¡1
css;

@(6)
@zt

css;
@(6)
@Át

css;
@(6)
@°t

css;
@(6)
@¿ t

css;
@(6)
@ipt

css

i
[0; 0; 0; 0; ½¡; 0; 0]

ª17 :
h

@(7)
@kpt¡1

css;
@(7)

@kgt¡1
css;

@(7)
@zt

css;
@(7)
@Át

css;
@(7)
@°t

css;
@(7)
@¿ t

css;
@(7)
@ipt

css

i
[0; 0; 0; 0; 0; ½¨; 0]

ª2 :

26666666666666664

1 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 1 0 0 0

0 0 1 0 0

0 0 0 1 0

0 0 0 0 1

37777777777777775
En el caso de que variaciones en el gasto público se …nancien con impuestos distor-

sionantes:

¨t = ¨+ (¡t ¡ ¡)

Se ven alteradas las siguientes ecuaciones:

¿ t = ¨
¡1 ¢ ¡ ¢ °t

ª01 :
@(1)

@°t+1
css = ¾ ¢ C¡1

ss ¢
_

¡ ¢Yss ¡ R¡1
ss ¢

_

¡ ¢® ¢ Yss

Kpss

En el caso de que las variaciones del tipo impositivo se destinen a incrementos del
gasto público:

¡t = ¡+ (¨t ¡¨)
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Se ven alteradas las siguientes ecuaciones:

°t = ¡
¡1 ¢¨ ¢ ¿ t

ª01 :
@(1)

@¿ t+1
css = ¡

_

¨ ¢® ¢ Yss

Kpss
¢ R¡1

ss ¡ ¾ ¢ C
¡1¢

_

¨ ¢Y
ª11 :
@(1)
@¿ t

css = ¾ ¢ C
¡1¢

_

¨ ¢Y
ª13 :
@(3)
@¿ t

css = (1¡ ©) ¢ Y ¢¨





Capítulo 5

COMPOSICIÓN ÓPTIMA DEL
GASTO PÚBLICO

5.1 INTRODUCCIÓN

A lo largo del capítulo analizaremos un conjunto de cuestiones normativas de política
…scal, centrándonos en la optimalidad de la composición del gasto y considerando que
el tamaño del gasto público y la política impositiva vienen dadas de forma exógena.

Siguiendo a Cassou (1995), utilizamos un enfoque de optimización restringido, en
lugar de la optimización global a lo Ramsey (27). La optimización restringida propuesta
por Cassou consiste en suponer que el gobierno sólo puede elegir los parámetros co-
rrespondientes a la regla exógena que determina la evolución de las variables …scales, pero
manteniendo la estructura estocástica del proceso, por lo general representado mediante
un modelo ARIMA. Justi…ca este supuesto argumentando que, debido a condicionantes
políticos, el gobierno no puede alterar bruscamente en todos los periodos la política
…scal aplicada, sino que ésta debe mantener una cierta estabilidad.

Por tanto, partimos del vector autorregresivo que representa los procesos estocásticos
de las perturbaciones exógenas del modelo (tecnología, composición del gasto público,
tamaño del gasto público y presión …scal), ver sección 3.4.3:

ln(­t) = (1¡¢1) ln(¹­) + ¢1 ln(­t¡1) + "t (5.1)

donde ¢1 es un matriz estacionaria (4£4) de parámetros y para el vector
de perturbaciones tecnológicas se supone una distribución N(0;§), siendo
§ una matriz de varianzas y covarianzas llena. ­t = fzt;©t;¡t;¨tg es el
vector de procesos estocásticos exógenos y ¹­ =

©
¹z; ¹©; ¹¡; ¹̈

ª
es el vector de

los niveles de estado estacionario determinista para las variables (o niveles
medios en el largo plazo).

A partir de dicha formulación, en cada uno de los apartados que siguen a conti-
nuación se realiza un ejercicio de optimización de alguno de los parámetros que de…nen
la estructura estocástica del modelo. En este sentido, seguiremos el enfoque ’second-
best’ de Cassou, según el cual suponemos que el gobierno debe ajustarse básicamente a

265
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la estructura …scal existente y puede cambiar sólo un parámetro …scal, manteniendo el
resto constante. Este autor también plantea un enfoque de ’búsqueda completa’ en el
que optimiza simultáneamente un vector de parámetros que de…ne la evolución temporal
de la política …scal. No obstante, el enfoque de second-best tiene la ventaja de poder
aislar el papel o efecto de cada parámetro en el comportamiento del modelo.

La optimización a la Cassou (1995) es un segundo óptimo y por tanto, metodológi-
camente hablando inferior al enfoque de Ramsey (1927), la cual realiza una elección no
restringida del valor de la variable de política en todo el espacio paramétrico factible.
De hecho, la primera extensión propuesta en la tesis consiste en la reproducción del
análisis normativo aplicando la metodología de Ramsey. Con todo, la optimización a la
Cassou presenta algunas ventajas, entre las que destacamos las siguientes:

1. Su implementación computacional es notablemente más sencilla.

2. Se ajusta más a la realidad modelizar un gobierno que se ve obligado, por condi-
cionantes políticos, a mantener una cierta inercia en la política económica que
utiliza.

3. Al imponer estabilidad en la estructura …scal óptima, carece de problemas de
inconsistencia temporal, de los cuales adolece el enfoque Ramsey estándar.

4. Nos provee de condiciones iniciales para la optimización no restringida, pudiendo
emplearse como referencia con la que comparar los resultados de esta última.

Cada uno de los parámetros que vamos a optimizar tiene una interpretación muy
concreta en términos de política económica, como exponemos seguidamente. En el
capítulo analizamos un conjunto de cuestiones normativas desde una doble perspectiva:

1. Optimalidad desde el punto de vista del largo plazo: Obtendremos el coste
de bienestar de aplicar políticas de reparto del gasto público subóptimas. Para
ello, compararemos la utilidad de estado estacionario de la situación subóptima
(mantener la composición actual del gasto) y la óptima (resultante de la aplicación
de la regla de oro enunciada en el capítulo 3). Posteriormente, siguiendo el enfoque
de Cooley y Hansen (1992) evaluaremos los efectos durante la transición desde la
política subóptima a la óptima, y en qué medida dichos efectos alteran las ganan-
cias de bienestar generadas por la aplicación de la regla de oro de reparto del gasto
público. En base a los resultados anteriores, comprobaremos si existen ganancias
de bienestar no explotadas cuando el gobierno aplica dicha regla, es decir, si es
posible mejorar el bienestar agregado aplicando leyes de reparto diferentes.

2. Optimalidad en el corto plazo: En este segundo ejercicio, se optimizarán las
matrices ¢1 (parámetros autorregresivos de las variables de política, que represen-
tan la persistencia de los efectos de perturbaciones no anticipadas en la política
…scal) y § (matriz de varianzas y covarianzas, que recoge la volatilidad de las
variables de política …scal, así como la correlación cruzada instantánea entre las
variables …scales y la tecnología).
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Las principales conclusiones obtenidas en ambos ámbitos pueden resumirse en los
siguientes puntos:

1. Composición óptima del gasto público desde una perspectiva de largo
plazo. Concluiremos que:

1. Existen ganancias de bienestar no despreciables si el gobierno optimiza el reparto
del gasto público entre sus componentes de consumo e inversión, utilizando para
ello la regla de oro de…nida en el capítulo 3.

2. Las ganancias de bienestar derivadas de la aplicación de la regla de oro disminuyen
si se evalúan los efectos sobre el consumo privado durante la transición desde
la composición inicial hasta la composición que maximiza la utilidad de estado
estacionario.

3. El ratio de composición (de…nido como consumo público sobre gasto público) que
maximiza la utilidad descontada durante la transición desde el estado estacionario
inicial (de…nido por la composición actual) hasta el nuevo estado estacionario (re-
sultante de una redistribución del gasto) es más elevado que el ratio que maximiza
la utilidad de estado estacionario.

4. Tanto si se consideran los efectos durante la transición como si no, la composición
óptima del gasto público está determinada fundamentalmente por el equilibrio
entre el efecto e…ciencia y el efecto desplazamiento que ejerce el consumo público
sobre las infraestructuras nominativas (lo que viene explicado por el parámetro ¸
de complementariedad).

5. Para los valores paramétricos calibrados en la economía americana debería reasig-
narse el gasto público a favor de la inversión en las partidas de sanidad y edu-
cación, así como en las de policía, justicia y seguridad civil; en cambio, debería
redistribuirse a favor del consumo público productivo en las partidas de transporte,
recursos naturales y energía.

6. Cuando comparamos los consejos normativos de largo plazo de nuestro modelo
con la política seguida en economías reales (Estados Unidos, Eurozona y España),
comprobamos que ambas coinciden en términos cualitativos: la caída tendencial en
el tamaño del gasto público y el aumento de la presión …scal han ido acompañados
de un aumento paralelo en el ratio de composición (consumo sobre gasto).

2. Optimalidad de Corto plazo:

Los modelos de ciclo real previos que analizan desde una perspectiva normativa los
efectos diferenciados de los gastos públicos de consumo e inversión son los de Lansing
(1998) y Ambler y Paquet (1996). Ambos trabajos concluyen que tanto el consumo
público (que proporciona utilidad) como la inversión pública deben ser procíclicos, ‡uc-
tuando sensiblemente a lo largo del ciclo. En la misma línea, Rojas (1993) encuentra
que la evolución óptima de la inversión pública es procíclica y también Manzano (1999,
capítulo III) cuando no endogeneiza el impuesto sobre el capital.
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Basándonos en Lucas (1987), identi…camos la política que maximiza el bienestar
de la economía sometida a perturbaciones estocásticas, con aquélla que minimiza la
volatilidad del consumo privado.

En base al análisis de corto plazo realizado concluiremos que:

1. La respuesta óptima de la composición del gasto (©) al ciclo económico será
procíclica (aumento de consumo) o contracíclica (reducción de consumo) depen-
diendo del valor que tomen los parámetros ¸ y ¹©. Dichos parámetros determinan el
balance dinámico entre el efecto e…ciencia y desplazamiento que ejerce el consumo
público sobre las infraestructuras nominativas. Para los valores paramétricos cal-
ibrados, resulta óptimo aplicar una política de composición procíclica (aumentos
del consumo público simultáneos a una perturbación tecnológica positiva) en las
partidas de gasto en ’sanidad y educación’; en cambio, la respuesta óptima es con-
tracíclica en las funciones de gasto en ’transporte, energía y recursos naturales’,
así como en ’policía y justicia’.

2. La respuesta óptima de la composición a perturbaciones no anticipadas de gasto
es de una correlación positiva perfecta, sea cual sea la forma en que se …nancian
las desviaciones del gasto y si se producen perturbaciones de los impuestos, la
respuesta óptima de la composición es de una correlación positiva perfecta si las
desviaciones de los impuestos …nancian gasto público exhaustivo y contracíclica si
…nancian transferencias.

3. Respecto de la optimalidad de corto plazo, comprobamos que la política de com-
posición estadounidense se ha caracterizado por una reducción progresiva de su
volatilidad y persistencia, en línea con los resultados normativos de nuestro mo-
delo. Estos resultados suponen, además, aumentar la relevancia de las conclusiones
de optimalidad determinista o de largo plazo.

Es necesario hacer notar una limitación importante del análisis de optimalidad reali-
zado. En el modelo se considera que todo el consumo público es de carácter productivo
y que no presenta efecto directo alguno sobre la utilidad. Ambos supuestos son bas-
tante restrictivos. Por un lado, en la realidad existe una componente no despreciable
del consumo público que no tiene un papel productivo directo (construcción de par-
ques o jardines, por ejemplo). Por otro, es evidente el efecto directo sobre la utilidad
de ciertas partidas de consumo público, sean o no productivas (sanidad, educación o
cultura, por ejemplo). Por tanto, un análisis completo de optimalidad pasaría por la
consideración de dos características relevantes del gasto público: su productividad y
su utilidad, pudiendo distinguirse entre gasto productivo y no productivo, y a su vez,
útil o no. Asumiendo que la distribución entre gasto productivo y no productivo fuese
la óptima, la pregunta relevante sería entonces el reparto óptimo del gasto productivo
entre consumo e inversión, considerando además los posibles efectos directos sobre la
utilidad de la componente de consumo. La inclusión de los efectos sobre la utilidad del
consumo público es una de las líneas de investigación futura sugeridas.



COMPOSICIÓN ÓPTIMA EN EL LARGO PLAZO 269

5.2 COMPOSICIÓN ÓPTIMA DEL GASTO PÚ-
BLICO EN EL LARGO PLAZO

En esta sección vamos a optimizar la composición del gasto público en el largo plazo
(¹©), es decir, la media del proceso autorregresivo que de…ne su ley de movimiento.
Seguiremos por tanto un enfoque de tipo determinista, en el que no van a intervenir
los parámetros incluidos en la matriz autorregresiva, ¢1; o la matriz de varianzas y
covarianzas, §.

5.2.1 COMPOSICIÓN ÓPTIMA PARA LOS NIVELES AC-
TUALES DE TAMAÑO DEL GASTO Y PRESIÓN FIS-
CAL

Comenzamos evaluando los costes de bienestar en que incurre un gobierno por la apli-
cación de una política de composición subóptima (la actual, que viene dada por el nivel
©0 calibrado para Estados Unidos) frente a la resultante de la Regla de oro (©¤, de…nida
en el capítulo 3). Para ello, compararemos el bienestar de estado estacionario bajo am-
bas alternativas. Posteriormente evaluaremos los efectos durante la transición desde la
politica actual hacia ©¤ y analizaremos si existen ganancias de bienestar no explotadas
cuando el gobierno implementa la regla de oro de reparto del gasto.

5.2.1.1 COSTES DE BIENESTAR DE POLÍTICAS SUBÓPTIMAS DE
REPARTO DEL GASTO PÚBLICO: COMPARANDO ESTADOS ESTA-
CIONARIOS

En primer lugar, recordamos que la regla de oro de reparto del gasto público, que
determinaba la proporción óptima de gasto destinada a consumo, venía de…nida por la
siguiente ecuación (capítulo 3):

©¤ =
µ

Cg

G

¶¤
= 1¡ 1

¸
(5.2)

Esta regla permite identi…car el volumen de consumo público que debe ser destinado
a la explotación y mantenimiento de cada unidad de inversión pública: el exceso de
’efecto e…ciencia’ sobre ’efecto desplazamiento’ que ejerce el consumo público sobre la
inversión pública. µ

Cg

Ig

¶¤
= ¸ ¡ 1

En ese punto se veri…ca que un aumento marginal de © genera un efecto e…ciencia
sobre el stock de infraestructuras nominativas que coincide con el efecto desplazamiento
marginal sobre dicho stock. El per…l del reparto óptimo del gasto como función del
parámetro de e…ciencia del consumo público está recogido en el grá…co:
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Regla de oro de la composición del gasto público 
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Valor calibrado: 0.787 

A continuación, nos planteamos analizar cuál es la magnitud de los costes de
bienestar en que incurre un gobierno que aplica políticas subóptimas de composición
del gasto público (es decir, que no reparte e…cientemente el gasto total entre consumo
e inversión). Para evaluar estos costes de bienestar calculamos el porcentaje en que de-
bería ser incrementado el nivel de consumo en el estado estacionario correspondiente a la
política subóptima (dejar inalterada la composición actual del gasto, ©0 = 0:787) para
equipararlo al nivel de consumo en el estado estacionario correspondiente a la política
resultante de aplicar la Regla de oro (©¤ = 1 ¡ 1=¸) y lo expresamos en términos del
producto de estado estacionario bajo la política subóptima1.

En la siguiente tabla se resumen los valores óptimos del ratio de composición para los
valores calibrados en la economía norteamericana ¸ 2 (1:3; 3:5) 2; también se muestran
los costes de bienestar de…nidos anteriormente y la variación (en términos de producto)
de los stocks nominativos y efectivos de infraestructuras públicas:

¸ ©¤ Coste bienestary 4Kpy 4Kgnomy 4Kgefecty
1.3 0.23 47.31% 169.32% 287.99% 308.64%

1.5 0.33 36.89% 132.01% 215.03% 264.62%

2.5 0.60 11.24% 40.21% 66.64% 149.22%

3.5 0.71 2.55% 9.13% 21.94% 69.77%
yExpresados como porcentaje sobre el PIB

En el grá…co aparecen las ganancias (o pérdidas) de bienestar derivadas de desvia-
ciones del ratio de composición respecto del calibrado (0.787), para distintos valores del
parámetro ¸. El punto máximo de cada línea corresponde a la ganancia de bienestar
para la composición óptima, recogida en la tabla.

1Coste de bienestar=Variación Equivalente del consumo privado=
h

Css(©=1¡ 1
¸ )¡Css(©=©0)

Yss(©=©0)

i
¢ 100

2Los valores paramétricos empleados corresponden a las estimaciones de la función de producción
del capítulo 3 (sección 3.4.4). El valor ¸ = 1:5 aproxima la estimación media para el consumo público en
sanidad y educación, ¸ = 2:5 la correspondiente a consumo en transporte, energía y recursos naturales,
¸ = 3:5 se obtuvo para los gastos en policía, seguridad civil y administración de justicia y, …nalmente,
¸ = 1:3 aproxima el grado de complementariedad para el total de consumo público productivo.
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Ganancias bienestar: Comparando estados estacionarios 
Porcentajes sobre el PIB
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Las ganancias de bienestar potenciales de la optimización de la composición del gasto
público son bastante considerables si las comparamos con las reseñadas por otros autores:
por ejemplo, Cooley y Hansen (1992) valoran el coste de bienestar de la estructura …scal
calibrada para Estados Unidos (frente a una imposición no distorsionante) en un 13.3%
del PIB. Por su parte, Cassou (1995) obtiene unas ganancias de bienestar del 7.7%
como resultado de la optimización del nivel medio de los tipos impositivos que gravan
las rentas personales y empresariales.

Cooley y Hansen (1992) muestran también las ganancias de bienestar (reducción
de los costes de la imposición distorsionante) de reformas …scales que sustituyen los
impuestos de capital por otras …guras impositivas. Seguidamente demuestran que la
existencia de costes durante la transición entre estructuras …scales (caídas de consumo
y ocio) implican reducciones considerables en dichas ganancias.

En la medida en que nuestro modelo también implica que los efectos de corto plazo
en la alteración del ratio de composición del gasto son opuestos a los de largo plazo,
resulta interesante reproducir el ejercicio realizado por Cooley y Hansen. Ahora la
pregunta sería: las ganancias potenciales de bienestar resultantes de sustituir la política
actual de composición del gasto (©0 = 0:787) por la derivada de la regla de oro (©¤ =
1¡1=¸), ¿disminuyen cuando tenemos en cuenta los efectos sobre el bienestar durante la
transición entre ambas políticas?. El análisis de esta cuestión será el objeto de estudio del
siguiente apartado. Podemos anticipar que la respuesta será a…rmativa: en el capítulo
previo comprobamos que una caída permanente de la composición podía tener efectos
nulos en términos de consumo privado de estado estacionario, y en cambio generar
pérdidas de bienestar cuando se evaluaba la transición desde el estado estacionario
inicial al …nal.
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5.2.1.2 GANANCIAS DE BIENESTAR DERIVADAS DE APLICAR LA
REGLA DE ORO: EVALUANDO EFECTOS DURANTE LA TRANSI-
CIÓN

Siguiendo a Cooley y Hansen (1992), suponemos que un gobierno parte de una situación
inicial, dada por una composición © = ©0, y decide implementar la regla de oro a partir
del periodo siguiente. Es decir, suponemos que la reforma …scal se produce en un solo
periodo. El ejercicio consistirá en evaluar la ganancia o pérdida de bienestar derivada
de la aplicación de esta reforma, para lo cual seguimos las siguientes etapas:

1. Generar la senda temporal de consumo privado consistente con la siguiente senda
exógena para la composición: ©t =

©
©0; 1¡ 1

¸
; 1¡ 1

¸
; :::

ª
2. Evaluar la utilidad descontada de dicha senda de consumo: ~U =

1
§

t=0
¯t¢U(Ct(©t=0 =

©0; ©t=1;:::1 = 1¡ 1=¸))

3. Calcular el nivel constante de consumo equivalente a dicho ‡ujo descontado de
utilidades3: ~C = [(1¡ ¯) ¢ (1¡ ¾) ¢ ~U ](1=(1¡¾)); y

4. Calcular el porcentaje en que habría que incrementar el nivel de consumo inicial
(Css(©t = ©0)) para obtener el nivel ~C.

El coste de bienestar así calculado (expresado en términos de producto) para los
óptimos del apartado previo es (a efectos comparativos se añade una cuarta columna
con el coste de bienestar calculado por comparaciones de eed):

¸ ©¤ Coste bienestary
2 Coste bienestary

1

1.3 0.23 7.88% 47.31%

1.5 0.33 5.17% 36.89%

2.5 0.60 -1.20% 11.24%

3.5 0.71 -2.12% 2.55%

yExpresado en términos de producto

Coste2=evaluando transiciones

Coste1=evaluando estados estacionarios

Podemos comprobar que considerar los efectos que se producen durante la transición
desde la situación inicial calibrada para la economía americana (©0 = 0:787) hasta la
política resultante de aplicar la regla de oro (©F = ©

¤) implica una reducción drástica
en las ganancias potenciales de bienestar que se derivarían de aplicar la reforma. De
hecho, para los valores de ¸ elevados sería mejor mantener la composición actual que
aplicar la regla de oro.

3Dada la formulación de la utilidad: Ut =
C1¡¾

t ¡1
1¡¾ , en el caso de ¾ = 1 ¡! ~C = exp((1 ¡ ¯) ¢ ~U):
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¿A qué se deben estos resultados?. Tal y como analizamos en el capítulo previo, la
reducción del ratio de composición implica efectos negativos en el corto plazo sobre las
infraestructuras efectivas, lo que supone efectos contractivos directos sobre la producción
agregada (@Y=@KgE > 0) e indirectos por el desincentivo a la inversión privada que
origina la caída en el producto marginal del capital privado (@ [@Y=@Kp] =@KgE > 0).
Todo ello conduce a pérdidas de consumo privado y bienestar en los primeros periodos
tras la implementación de la reforma impositiva.

En el grá…co siguiente se muestra la evolución temporal del consumo privado, co-
rrespondiente a un valor ¸ = 1:5, para una senda temporal exógena de la composición
dada por: ©t =

©
©0; 1¡ 1

¸
; 1¡ 1

¸
; :::

ª
= f0:787; 0:33; 0:33; ; :::g :

Consumo privado. Efecto de la transición. λλλλ=1.5
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La principal conclusión de este ejercicio es poner de mani…esto la transcendencia de
considerar los costes durante la transición entre dos políticas alternativas de composición
si pretendemos evaluar las ganancias de bienestar obtenidas por el paso de una a otra.
A partir de aquí nos planteamos si existen políticas de reparto del gasto alternativas
a la regla de oro que permitan mejorar los resultados en términos de bienestar. Es
decir, queremos evaluar si la regla de oro deja aún ganancias potenciales de bienestar
sin explotar, pregunta que afrontamos en el siguiente apartado.

5.2.1.3 COMPOSICIÓN ÓPTIMA SI CONSIDERAMOS LOS EFECTOS
DURANTE LA TRANSICIÓN: REGLA DE ORO DINÁMICA

En un modelo determinista (no sometido a perturbaciones estocásticas periodo a pe-
riodo) y partiendo del ratio actual de composición del gasto público (©0), obtenemos la
dinámica del sistema y el valor de la utilidad descontada en el supuesto de que a partir
del periodo siguiente el ratio de composición adoptara un nuevo valor (©F ). Repetimos
este ejercicio para una rejilla de valores …nales alternativos del ratio de composición,
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en el intervalo [0,1)4 y se elegirá como óptimo aquél valor ©̂F que maximice la utilidad
descontada a lo largo de la transición.5 Puntualizamos que este ejercicio se ha realizado
dejando inalterados los valores calibrados para ¹¡ y ¹̈ .

Cuando hacemos este ejercicio para el valor ¸ = 1:5 considerado anteriormente,
obtenemos como valor ©̂F un ratio de 0.535, sensiblemente más elevado que el 0.33 de
la regla de oro. En el siguiente grá…co se muestra la senda de consumo privado para
ambas alternativas, ©0

t = f©0;©¤;©¤; :::g y ©00
t =

n
©0; ©̂F ; ©̂F ; :::

o
. Podemos comprobar

que la senda correspondiente a ©̂F permite reducir las pérdidas de bienestar de corto
plazo respecto de las generadas por ©¤, aunque también consigue un menor aumento
del bienestar de largo plazo.

Consumo privado. Efecto de la transición. λλλλ=1.5
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Hemos repetido este ejercicio para un conjunto de valores alternativos de ¸, y el
per…l obtenido se presenta en el siguiente grá…co. En él se compara el valor óptimo del
ratio de composición obtenido según las dos funciones objetivo expuestas: a) el ratio que
maximiza la utilidad del estado estacionario determinista (©¤) y, b) el que maximiza la
utilidad descontada durante la transición desde la composición inicial hasta la reformada
(©̂F ). Al primero lo identi…caremos como Regla de oro estática, al segundo como Regla
de oro dinámica.

4No incluimos el 1 porque la solución en este caso es degenerada (Kg = Y = 0).
5Cooley y Hansen (1992) señalan la importancia de utilizar una longitud de las simulaciones su…cien-

temente elevada para garantizar que, al alcanzar el periodo T (longitud de la simulación), la economía
está su…cientemente próxima al nuevo estado estacionario. Ellos utilizan un tamaño muestral de 500
años y evalúan el ‡ujo de utilidades descontadas desde t =0,...500. Nosotros empleamos un tamaño de
300 años, pero evaluamos el ‡ujo de utilidades descontadas en t =0,...,300 más la utilidad del nuevo
estado estacionario descontada en t =301,...,1. Hemos comprobado que nuestros resultados son robus-
tos si ampliamos el tamaño muestral a 500 y consideramos o no la utilidad en t =501,...,1: el ratio
óptimo resultante no cambia hasta el sexto decimal.
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Regla de oro de reparto del gasto: Versiones Estática y Dinámica
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En el grá…co se muestra también con línea discontinua el valor calibrado para el
ratio ¹© en la economía estadounidense. Dicha línea delimita el valor del parámetro de
e…ciencia del consumo público (¸) por encima del cual resulta óptimo redistribuir el
gasto público en favor del consumo (aumentando ©) y por debajo del cual sería óptimo
hacerlo en favor de la inversión (reduciendo ©). Según los resultados obtenidos, si
tenemos en cuenta los efectos durante la transición, sería óptimo reducir el ratio actual
de composición del gasto público (0.787) para todos aquellos valores de ¸ inferiores a
3.28.

La similitud entre los per…les de la Regla de oro estática y la dinámica, nos muestra
que la segunda supone básicamente sólo una extrapolación intertemporal de la regla de
equilibrio entre los efectos e…ciencia y desplazamiento del consumo público sobre las
infraestructuras nominativas.

En línea con el grá…co comparativo de transiciones para ©¤ y ©̂F , podemos compro-
bar cómo, para cualquier valor del parámetro ¸, el ratio de composición que maximiza la
utilidad descontada durante la transición es más alto que aquél que maximiza la utilidad
de estado estacionario. Ello se debe a que la importancia relativa de los efectos derivados
del efecto e…ciencia es mayor en los primeros periodos tras la recomposición mientras
que el efecto desplazamiento gana importancia en el medio y largo plazo, conforme se
produce la transición hacia el nuevo stock de infraestructuras nominativas. El efecto
e…ciencia actúa a favor de un mayor ratio Cg=G en el óptimo, ocurriendo lo contario
con el efecto desplazamiento. El descuento progresivo del consumo en el tiempo y la
distribución temporal de los efectos e…ciencia y desplazamiento hacen que el equilibrio
intertemporal entre ambos se logre para una composición que prima más el consumo
público en términos de inversión pública frente a la que garantiza el equilibrio estático.
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5.2.1.4 COMPARACIÓN DE LAS REGLAS DE ORO ESTÁTICA Y DINÁ-
MICA EN TÉRMINOS DE BIENESTAR

Al igual que hicimos con la Regla de oro estática, analizamos ahora cuáles son las
ganancias de bienestar derivadas de la reforma …scal consistente en pasar del valor
calibrado (©0=0.787) al valor óptimo (©̂F ). Para ello se usa la de…nición 2 de coste de
bienestar para la política subóptima, que resumimos en la tabla inferior para los valores
de ¸ escogidos, junto con la diferencia entre la derivada de ambas reglas de oro.

¸ b©F Coste bienestar2 Gananciasz b©F vs ©¤

1.3 0.46 10.40% 2.5%

1.5 0.54 7.60% 2.4%

2.5 0.72 1.01% 2.2%

3.5 0.80 0.07% 2.2%
zGanancia: Coste de bienestar2(b©F )-Coste de bienestar2(©¤)

En el grá…co inferior mostramos también las ganancias de bienestar (según la segunda
de…nición) correspondientes al posible espectro de ratios de composición, para cada uno
de los valores de complementariedad considerados. De nuevo, el máximo para cada
curva se da en el reparto óptimo del gasto.

Ganancias bienestar: Evaluando transiciones
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Respecto del grá…co homólogo de ganancias de estado estacionario, podemos concluir
que las ganancias máximas (cuando © = b©F ) son ahora inferiores para cualquier valor de
¸. Observamos también que la ganancia de bienestar aumenta con la distancia entre el
ratio de composición inicial (©0 =0.787) y el valor óptimo del ratio: la ganancia es cero
cuando el óptimo coincide con el ratio inicial (cuando ¸=3.5, el valor b©F = 0:80 ¼ ©0)
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y aumenta cuando disminuye ¸. Por otro lado, parece que las ganancias de bienestar
caen más rápidamente a la derecha del óptimo que a la izquierda. Es decir, que hay más
riesgos si nos quedamos a la derecha del óptimo que si nos quedamos a la izquierda de
éste.

Cabe preguntarse en qué medida es destacable en términos macroeconómicos el ben-
e…cio derivado de la optimización del ratio de composición del gasto. Antes lo evaluamos
por comparación con las ganancias de bienestar obtenidas por otros autores en el con-
texto de modelos distintos. Ahora lo hacemos en el contexto de nuestro propio modelo,
comparándolo con el bene…cio derivado de la optimización del tamaño del gasto público
(¡). El tamaño óptimo del gasto público depende crucialmente del valor …jado para
la elasticidad-producto de las infraestructuras y de la forma elegida para …nanciar las
expansiones (o contracciones) del gasto respecto de su valor inicial. Así, supuesta una
…nanciación no distorsionante y para el valor de referencia (®g = 0:32), el tamaño óp-
timo sería de 0.251 y la ganancia de bienestar derivada de su optimización (desde la
condición inicial ¡0 = 0:13) es de un 7.1% (en términos de producto agregado). En
cambio, si consideramos un ®g más bajo (0.16), el tamaño óptimo sería de 0.126, lo que
implica que la ganancia de bienestar de optimizarlo sería casi nula (0.007%). Por tanto,
el bene…cio macroeconómico derivado de la optimización de la composición del gasto es
mayor que el obtenido de la optimización del tamaño del sector público para valores de ¸
económicamente realistas (1.3, 1.5), de lo que podría deducirse que la política de reparto
del gasto público es un instrumento nada despreciable en la búsqueda de la e…ciencia
económica.

Por último, si evaluamos las ganancias en términos de variación del nivel de consumo
entre los estados estacionarios inicial y …nal, comprobamos que el ratio b©F logra peores
resultados al ratio ©¤ (como ya anticipamos al analizar las transiciones de consumo). Por
ejemplo, para ¸ = 1:5, si aplicamos b©F (0.54), el consumo del nuevo estado estacionario
es sólo un 31.32% superior al de ©0, en cambio si aplicamos ©¤ (0.33), el consumo del
nuevo estado estacionario era un 36.9% superior al inicial:

¸ b©F Coste bienestary
1 Gananciasz ©¤ vs b©F

1.3 0.46 41.19% 6.12%

1.5 0.54 31.32% 5.57%

2.5 0.72 7.04% 4.20%

3.5 0.80 -1.18% 3.73%

yCoste1: comparando estados estacionarios

zCoste bienestar1(©
¤)¡ Coste bienestar1(b©F )

5.2.1.5 PRINCIPIOS IDENTIFICATIVOS DE LA POLÍTICA DE COM-
POSICIÓN ÓPTIMA

A continuación nos planteamos la siguiente pregunta: ¿es posible identi…car la política
óptima de composición con una política que maximiza la inversión privada o el nivel de
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producto?. Cassou (1995), por ejemplo, concluye que los dos principios que representan
las principales características de la política impositiva óptima son la consecución de un
elevado nivel de inversión privada y la minimización de la volatilidad de ésta.

Tal y como analizamos en el capítulo 3, la regla de oro estática implica un reparto
del gasto que maximiza el monto de infraestructuras efectivas, y con ello los niveles de
producción, consumo privado e inversión privada. ¿Podemos extrapolar una conclusión
similar respecto de la composición óptima resultante de la regla de oro dinámica?. En
el siguiente grá…co mostramos el per…l que muestra el valor descontado de la inversión
privada y el producto para los posibles valores del ratio ©, supuesto un valor de ¸=2 (el
grá…co se ha centrado en un intervalo de © cercano al valor óptimo, ©¤=0.65).

Efectos de la composición del gasto
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Para los valores calibrados, el ratio que maximiza la utilidad descontada (repre-
sentado en el grá…co mediante Û) es ligeramente superior al que maximiza el valor
descontado del producto (Ŷ ) y ligeramente inferior al que maximiza el valor descontado
de la inversión privada (cIp). En cualquier caso, no sería muy inexacto identi…car el
ratio de composición óptimo con una política pública que busca la consecución de eleva-
dos niveles de ahorro o inversión privada a través de los efectos de las infraestructuras
efectivas sobre la productividad del capital privado.

En la siguiente tabla resumimos los efectos sobre el nivel de capital privado y público
en los estados estacionarios a los que converge la economía tras la redistribución del gasto
público (variaciones en términos de la producción del estado estacionario inicial). Pode-
mos concluir que los aumentos de capital son muy considerables para los tres primeros
casos:
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¸ b©F 4Kpz 4Kgnomz 4Kgefectz
1.3 0.46 147.42% 171.09% 259.19%

1.5 0.54 112.10% 122.92% 216.99%

2.5 0.72 25.20% 24.97% 90.66%

3.5 0.80 -4.23% -4.54% -31.38%
z Comparando valores de estado estacionario

5.2.1.6 ADECUACIÓN DE LA POLÍTICA DE REPARTO ESTADOUNI-
DENSE

Resulta interesante tratar de obtener conclusiones respecto de la optimalidad de la
política de composición del gasto aplicada en la economía estadounidense. Para ello,
acudimos a los valores paramétricos (¸ y ©) obtenidos para los grupos de consumo
público sobre los cuales hicimos los ejercicios de calibración en el capítulo 3. En relación
con esto se podrían extraer las siguientes conclusiones:

² El valor de ¸ para el grupo 1 de consumo (sanidad y educación) se estimó en el
entorno del 1.5, y según los resultados de nuestro modelo, el ratio de composi-
ción óptimo sería del 33% si consideramos la regla de oro estática y del 54% si
consideramos la dinámica. El valor de este ratio para la economía americana, cal-
culado como proporción de consumo en sanidad y educación sobre total de gasto
exhaustivo (consumo más inversión) en sanidad y educación es del 87.6%. Por
tanto, a partir de este análisis sería óptimo redistribuir el total de gasto público
dedicado a sanidad y educación hacia la inversión en infraestructuras destinadas
a estas funciones.

² Para el grupo 2 (transporte y comunicaciones), el valor estimado de ¸ fue apro-
ximadamente de 2.5, lo que implica un valor óptimo del 60% ó el 72% según con-
sideremos las versiones estática o dinámica de la regla de reparto. En la economía
estadounidense, el porcentaje de gasto público en transporte y comunicaciones
destinado a consumo corriente es sólo del 53.3% y por consiguiente, en este tipo
de funciones sería conveniente reducir los gastos de inversión en favor de los gastos
de consumo dedicados a su explotación y mantenimiento.

² En el caso de los gastos destinados a ’policía, seguridad civil y administración
de justicia’ (grupo 3), el valor calibrado para ¸ está en torno al 3.5, al cual le
correspondería una proporción © óptima del 71% ó del 80% también dependiendo
del criterio de optimalidad, estático o dinámico, empleado. El ratio de consumo
grupo 3 sobre gasto grupo 3 calibrado con datos estadounidenses es del 96.2%, lo
que implicaría que podrían obtenerse ganancias de e…ciencia si se realizara una
pequeña redistribución del gasto grupo 3 en favor de gastos de inversión.

² Respecto del conjunto de gastos públicos productivos (grupos 1, 2 y 3), el ratio
¸ estimado se situaba en el entorno del 1.3, para el cual correspondería un ratio
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óptimo del 23% (regla estática) ó el 43% (regla dinámica), inferior al ratio 78%
calibrado con los datos.

En relación a estos resultados, quisiéramos recordar que el ejercicio realizado busca
el reparto óptimo del gasto únicamente como resultado de su función en el proceso
productivo. En cambio, no se han considerado cuestiones relativas a los posibles efectos
directos del consumo público sobre la utilidad de los agentes, es decir, no se ha incluido
como argumento en la función de utilidad o bienestar social. El carácter de bien público
útil en sí mismo es especialmente importante para el consumo público incluido en el
grupo 1, por lo que tener en cuenta esta cuestión implicaría previsiblemente obtener un
ratio de composición (de…nido como consumo sobre gasto) sensiblemente más elevado.

El siguiente punto consiste en un análisis de sensibilidad de los resultados de opti-
malidad presentados. Si el gobierno decidiera adaptar su política de reparto del gasto
a la regla estática, para su aplicación sólo tendría que tener en cuenta el grado de com-
plementariedad entre el consumo público y las infraestructuras nominativas, ya que es
el único parámetro del que depende. En cambio, si el gobierno está preocupado por los
efectos durante la transición al nuevo estado estacionario derivado de la reforma, su de-
cisión sobre el reparto óptimo puede verse condicionada por todos aquellos parámetros
que afecten al equilibrio intertemporal entre el efecto e…ciencia y el efecto desplaza-
miento que generará la redistribución del gasto. Plasmamos a continuación el análisis
de sensibilidad del ratio de composición óptimo para cambios en los siguientes paráme-
tros estructurales: la tasa de descuento o preferencia temporal, la aversión relativa al
riesgo y la elasticidad-producto del capital público. También nos preguntamos qué de-
cisión tomaría un gobierno preocupado por el corto plazo (ya hemos visto que los efectos
son opuestos en el corto y en el largo). Por último, analizamos si cambian los resulta-
dos en el caso de que el ratio inicial de composición sea distinto al considerado aquí.
En los siguientes apartados, cuando comparemos resultados de optimalidad, tomaremos
siempre como referencia el óptimo dinámico (©̂F ).

5.2.1.7 ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS DE OPTI-
MALIDAD

Es importante hacer notar que la consideración de ratios iniciales (©0) diferentes al
calibrado no altera los resultados. Ello se debe a que el nivel ¹© no altera la disposi-
ción del agente a la sustitución intertemporal de consumo (ver condiciones de estabili-
dad), por lo que no se modi…ca el equilibrio intertemporal entre los efectos e…ciencia y
desplazamiento que una alteración en © genera sobre las infraestructuras nominativas.
Esta característica es una ventaja importante en cuanto a la robustez de los resultados
normativos obtenidos.

5.2.1.7.1 Cambios en la tasa de descuento. Consideramos el caso de un menor
valor paramétrico para la tasa de descuento, por ejemplo, ¯=0.96. Ello supone que
se valora más el consumo presente en relación al consumo futuro (se descuenta más
el consumo futuro, aumentando el rendimiento exigido al capital). Por tanto, será
mucho más importante para el consumidor en este caso evitar las pérdidas de utilidad
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(o maximizar las ganancias) en los primeros periodos tras la redistribución del gasto
total. Ello supone que el ratio de composición óptimo aumenta para cualquier valor de
¸, en relación al caso de referencia (¯=0.98), como puede verse en el siguiente grá…co.

Análisis de Sensibilidad del ratio de composición óptimo. Cambios en ββββ
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Por ejemplo, para un valor ¸=3.28 y ¯=0.96, el valor …nal óptimo para el ratio
de composición asciende desde el 0.787 hasta un 0.84. La causa radica en que cuanto
menor sea ¯, mayor peso tienen las pérdidas (ganancias) iniciales de utilidad y menos las
ganancias (pérdidas) futuras en el balance intertemporal que determina el ratio óptimo:

² Si el ratio óptimo (©̂F ) está por debajo de 0.787 hay pérdidas de utilidad en el
corto plazo, derivadas de un uso menos e…ciente de las infraestructuras y ganancias
en el largo plazo. Las pérdidas son tanto menores cuanto menor sea la caída de
©, por lo que con ¯=0.96 la distancia de ©̂F respecto de ©0 será menor que con
¯=0.98 [(0.787-©̂0:96

F ) < (0:787¡ ©̂0:98
F )], porque las ganancias futuras compensan

en menor medida las pérdidas iniciales.
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² Si el óptimo (©̂F ) es superior a 0.787 hay ganancias de utilidad en el corto plazo,
por el incremento de las infraestructuras efectivas y, por lo general, pérdidas en
el largo plazo (si también se veri…ca que ©¤ > 0:787). Cuanto mayor sea el incre-
mento incial de ©, mayor será la ganancia de utilidad en los primeros periodos vía
e…ciencia, aunque también será mayor la pérdida en el largo plazo vía desplaza-
miento. En este caso, la distancia de ©̂F respecto de ©0 será también mayor con
¯=0.96, porque las ganancias iniciales compensarán mayores pérdidas en largo
plazo.

Transición  del Consumo Privado hacia el ΦΦΦΦ óptimo, para distintas 
tasas de descuento intertemporal. λλλλ=4
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En la medida en que el valor de ¯ altera bastante los resultados, es interesante
preguntarse cómo cambiarían las acciones óptimas para los valores calibrados en los
grupos 1, 2 y 3. Para el grupo 1 (¸=1.5), la composición óptima pasaría a ser 0.65
(frente al 0.88 de los datos); para el grupo 2 de gasto (¸=2.5), el ratio © óptimo sería
de 0.79 (lo que implicaría aún mayor redistribución a favor del consumo respecto del
ratio 0.53 calibrado); …nalmente, el grupo 3 (¸=3.5) sólo requeriría ahora una reducción
desde el 0.96 calibrado hasta un 0.85, valor óptimo para el nuevo valor de ¯.

5.2.1.7.2 Cambios en la aversión relativa al riesgo. Ahora consideramos valores
alternativos de aversión al riesgo. Cuanto mayor sea el valor del parámetro ¾, mayor
es la aversión relativa al riesgo del consumidor. Cuando ¾ > 1, el agente valora de
forma asimétrica las pérdidas y las ganancias de utilidad, penalizando las primeras. El
resultado es que encontramos que ©̂¾>1

F > ©̂¾=1
F para aquellos valores de ¸ que implicarían

reducciones de © respecto de la composición inicial, y con ello, pérdidas de bienestar
en el corto plazo. En cambio, la composición óptima apenas varía para los valores de
¸ que suponen aumentos iniciales de la composición y consiguientemente aumentos del
consumo privado.
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Análisis de Sensibilidad del ratio de composición óptimo. σσσσ=1.5
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En el siguiente grá…co vemos la transición desde la posición inicial (©0=0.787) hasta
el ratio óptimo para un ¸=1 y los dos valores considerados de ¾ (1, 2). En el caso
de ¾=2, la reducción del ratio © es menor, lo que permite una senda de consumo más
suave: menor caída inicial y menor incremento en el largo plazo.

Transición del Consumo Privado hacia el ΦΦΦΦ óptimo, para distintas 
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5.2.1.7.3 Cambios en la elasticidad-producto del capital público. En el si-
guiente grá…co podemos comprobar que la optimalidad del ratio de composición es
prácticamente invariante al valor calibrado para el parámetro de elasticidad-producto
del capital público. No obstante, en términos numéricos es ligeramente inferior el valor
©̂®g=:16

F que ©̂®g=:32
F .

Esta invarianza a cambios en ®g no debe extrañar, ya que en términos estáticos
habíamos comprobado (capítulo 3) que la composición óptima viene determinada por
el equilibrio entre el ’efecto e…ciencia’ y el ’efecto desplazamiento’ del consumo público
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sobre las infraestructuras nominativas, en la búsqueda de la maximización del stock de
infraestructuras efectivas. Este intercambio óptimo se produce en una primera etapa
de producción del bien público (infraestructuras efectivas), independiente y previa a la
etapa posterior de intervención de las infraestructuras efectivas en el proceso agregado
de producción.

Análisis de Sensibilidad del ratio de composición óptimo. Cambios en αααα g
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Ahora bien, ¿por qué es ligeramente inferior el ratio óptimo cuando consideramos
un ®g más reducido?.

En el siguiente grá…co mostramos la respuesta de las variables cuando el ratio © pasa
de su valor inicial (0.787) al valor óptimo (©̂F ), para los casos de ®g=0.32 y ®g=0.16.

Transición del Consumo Privado hacia el ΦΦΦΦ óptimo para distintas 
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Cuanto menor sea ®g, menor es la disposición del agente a la sustitución intertempo-
ral del consumo ante una pérdida de capital privado (ver condiciones de estabilidad del
capítulo 4). Es decir, que disminuye la caída inicial de consumo cuando una reducción
de © implica una caída de las infraestructuras efectivas y del rendimiento del capital
privado, con el consiguiente proceso de desacumulación de éste. Por ello, la pérdida ini-
cial de utilidad es menor ante una misma reducción en ©, y el equilibrio intertemporal
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entre efecto e…ciencia y desplazamiento se da para niveles más bajos de ©̂F . Dicho de
otra forma, cuando cae ®g, el efecto e…ciencia pierde importancia relativa respecto del
efecto desplazamiento, favoreciendo el reparto del gasto público hacia la inversión.

5.2.1.8 EL CASO DE UN GOBIERNO PREOCUPADO POR EL LARGO
PLAZO

Un ejercicio que hemos considerado igualmente interesante es el análisis de en qué medida
cambiaría la decisión sobre composición del gasto el hecho de que el gobierno tuviera
en cuenta sólo los efectos de corto plazo. Esta posibilidad re‡ejaría el caso de un
gobierno cuya función objetivo es la maximización del apoyo político, que depende
fundamentalmente del bienestar de las generaciones presentes.

Para ello, hemos repetido el ejercicio anterior, pero cambiando el periodo tempo-
ral a lo largo del cual se desea maximizar el valor de la utilidad intertemporal. Así,
consideramos tres alternativas:

1. La que veníamos empleando, que implica tener como función objetivo la maxi-
mización de la utilidad descontada a lo largo de todo el ciclo vital de un consumidor
de vida in…nita (lo que hemos denominado como caso de largo plazo).

2. Buscar la maximización de la utilidad descontada a lo largo de los 100 primeros
periodos desde que se produce el cambio en la política de composición del gasto
público (medio plazo).

3. Maximizar la utilidad descontada a lo largo de los 50 primeros periodos (corto
plazo).

Los resultados obtenidos se plasman en el grá…co:
Ratio de Composición elegido según el Horizonte de planificación 
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La conclusión obtenida es que cuanto más corto sea el periodo considerado, mayor
será el ratio de composición elegido. Este resultado se debe a que cuanto más corto sea
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el periodo de plani…cación del gobierno, se ponderarán más los efectos de los primeros
periodos: es decir, las pérdidas de utilidad inicial si se produce una caída respecto del
valor inicialmente calibrado o las ganancias si se incrementa el ratio respecto del inicial.
Por ello, se van a tratar de minimizar las pérdidas de utilidad del corto plazo (lo cual se
conseguirá reduciendo menos el ratio respecto del inicial) o maximizar las ganancias de
utilidad del corto plazo (lo que se logra incrementando más el ratio en relación al inicial).
Este ejercicio es equivalente al de reducción en el parámetro de descuento, aunque tiene
la ventaja de no implicar alteraciones en el tipo de interés de estado estacionario, como
sí ocurre cuando se altera ¯.

5.2.2 COMPOSICIÓN ÓPTIMA PARA DISTINTOS TAMAÑOS
DEL GASTO O LA PRESIÓN FISCAL

Nos preguntamos si la composición óptima del gasto público debe coincidir para economías
con distintos tamaños del gasto (¹¡) o de la presión …scal ( ¹̈ ). Por ejemplo, ¿debe apli-
carse el mismo reparto del gasto en EEUU, con (¹¡, ¹̈ )=(0.13, 0.28), que en la Eurozona,
con (¹¡, ¹̈ )=(0.25,0.43)?. Este ejercicio también resulta interesante en la medida en que
los últimos años se han caracterizado por una reducción sostenida en el ratio ¡ y un in-
cremento sostenido en ¨ en ambas áreas económicas, como ilustraremos posteriormente.

Podemos considerar dos supuestos alternativos respecto de la forma en que el go-
bierno equilibra su presupuesto cuando decide reducir el gasto público. La primera
posibilidad consiste en suponer que el gobierno reduce el tipo impositivo de forma pa-
ralela a la caída en el ratio ¡. Esta opción implica que el dé…cit público permanecería
constante en términos de PIB. La segunda posibilidad es mantener constante la presión
…scal, lo que supondría reducir el dé…cit público en términos de PIB.6 Esta segunda
posibilidad parece la más cercana a la evolución tendencial mostrada por las economías
americana y europea, como mostramos un poco más adelante.

Por otro lado, puesto que la tendencia histórica en las economías americana y euro-
peas ha sido de incremento tendencial en la recaudación impositiva y las transferencias
corrientes (como porcentaje del PIB) mientras que los gastos exhaustivos han disminuido
en proporción del PIB, nos ceñimos al supuesto de que las variaciones en la presión …scal
irán destinadas a transferencias corrientes (además, el otro supuesto sería equivalente al
primer caso).

6Dado el presupuesto público:

Tt + D¶eficit = Gt + TRt

Reordenando obtendríamos que:

D¶eficit = Gt + TRt ¡ Tt

Supuesto que la presión …scal (Tt=Yt) se mantiene constante, las reducciones del gasto público per-
mitirían caídas del dé…cit (todo ello expresado en términos de PIB). En cambio, la reducción de la
presión …scal paralela a la caída del gasto (¨1 = ¨0 + (¡1 ¡ ¡0)) implicaría el mantenimiento de un
dé…cit constante en términos de PIB.
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5.2.2.1 Valores alternativos de ¡, con presión …scal invariante

En los grá…cos que se muestran a continuación se plasma la evolución del gasto público
y el dé…cit para las economías americana y la eurozona. Ambas áreas económicas se
han caracterizado por una reducción sostenida del dé…cit público paralela a la caída del
gasto público7. Este comportamiento es compatible con el mantenimiento de un nivel
constante de presión …scal tras la reducción en el tamaño del gasto público en nuestra
ecuación de presupuesto público (ver nota a pie previa).
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Evolución de los ratios G/Y y Déficit/Y en EEUU
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Si empleásemos la regla de oro estática para optimizar el reparto del gasto público,
la decisión no resultaría alterada cuando considerásemos distintos tamaños del gasto
público (©¤ = 1 ¡ 1=¸). Pero, nos planteamos qué ocurriría si el gobierno desea tener
en cuenta los costes de bienestar durante la transición desde la situación inicial a la
nueva. En este caso, volvemos a realizar el ejercicio consistente en calcular el ratiob©F que maximiza la utilidad descontada a lo largo de la transición entre los estados
estacionarios inicial y …nal, considerando ahora tamaños del gasto público alternativos.

En el siguiente grá…co se compara el ratio b©F para tres valores de ¡ : el valor de
referencia 0.3, un valor más bajo (0.1) y uno más alto (0.5) (sólo mostramos un pequeño
intervalo de valores de ¸, para que la escala permita apreciar las diferencias en el ratio
óptimo, pero el per…l mostrado es extrapolable a todos los valores de ¸).

7De…nición de variables:
1. Para la Eurozona: G/Y=Consumo público del gobierno general, según ESA 95, más total gasto de

capital (inversión más transferencias de capital), como % sobre PIB. Dé…cit/Y= dé…cit (-) o superávit
(+) total, como % sobre PIB. Fuente: Banco Central Europeo, Boletín Mensual, octubre 2000 (anexo
estadístico página 44).

2. Para EEUU: G=Gasto público en PIB (consumo más inversión). Dé…cit= Dé…cit total del gobierno
(gobierno federal más gobiernos estatales y locales). Y= PIB. Fuente: Bureau of Economic Analysis.
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Ratio de composición óptimo: Variaciones en el tamaño del gasto público
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Podemos comprobar cómo la respuesta del ratio de composición óptimo es de signo
opuesto a la variación de ¡. Es decir, un sector público pequeño debe destinar una
mayor proporción de su gasto a consumo.

La explicación de este resultado es la siguiente. Cuando el tamaño del gasto público
es inferior al de referencia (manteniendo constante la presión …scal), aumenta la pro-
porción de renta nacional que percibe el consumidor. Ello deriva en un aumento de la
disposición del agente a la sustitución intertemporal del consumo (ver condiciones de
estabilidad), es decir, está dispuesto a renunciar a más consumo presente si se produce
una caída en el stock de capital, para volver a alcanzar el equilibrio más rápidamente.
La alteración en la velocidad de ajuste del sistema modi…ca el balance dinámico entre
los efectos e…ciencia y desplazamiento que genera una recomposición del gasto sobre
las infraestructuras nominativas. Concretamente, gana importancia relativa el efecto
e…ciencia en los primeros periodos tras la recomposición del gasto, lo que provoca que el
equilibrio intertemporal se logre para valores más elevados de Cg=G (permite menores
pérdidas iniciales si b©F < ©0 o logra mayores ganancias si b©F > ©0). En el grá…co se
muestra cómo la respuesta del consumo privado ante una misma caída de ©, aumenta
para sectores públicos pequeños, incrementándose la magnitud del efecto e…ciencia de
la recomposición en los primeros periodos.
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Variación del consumo privado ante una caída de la composición, para 
distintos tamaños del gasto público. ΦΦΦΦ0=0.787. ΦΦΦΦF=0.5. λλλλ=2
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En el siguiente grá…co se muestra la elasticidad del ratio de composición óptimo
respecto del tamaño del gasto, es decir, la variación porcentual de ©̂F ante un cambio
de un 1% en ¡. Las principales conclusiones son las siguientes:

1. La variación en ©̂F es siempre de signo opuesto a la de ¡, lo cual ya habíamos
adelantado.

2. La magnitud del cambio es bastante pequeña (menos de un 0.15% de variación en
©̂F por un 1% de variación en ¡; es decir, en términos porcentuales, la variación en
© es como máximo una décimoquinta parte de la de ¡ para los casos paramétricos
analizados); es decir, es mucho más determinante de la composición óptima el
efecto e…ciencia que el tamaño de ¡:

3. La elasticidad de ©̂F es mayor ante aumentos del tamaño del gasto que ante
caídas (si aumenta el peso de la demanda del sector público, es más importante
redistribuir el gasto en favor de la inversión).

4. La elasticidad de ©̂F es inversamente proporcional al valor de ¸: cuanto mayor
sea el carácter complementario del consumo público, menos determinante es el
tamaño del gasto público en la decisión de reparto óptimo.

5. Puede también comprobarse que la elasticidad del ratio de composición óptimo
crece con la magnitud de la variación en el tamaño del gasto público (¡).
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Elasticidad del ratio de composición óptimo respecto del tamaño del gasto
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Ahora bien, ¿es interesante alterar la política de composición óptima en términos de
ganancias de bienestar?. En la siguiente tabla se comparan, para ¡ = 0:1 las ganancias
de bienestar respecto de la situación inicial (©0) si se utiliza los niveles

³b©F

´
¡=0:1

frente

a
³b©F

´
¡=0:3

. Podemos concluir que los bene…cios agregados son puramente marginales,

en línea con la reducida elasticidad de la composición óptima respecto del tamaño del
gasto público.

¸
³b©F

´
¡=0:1

Ganancia
³b©F

´
¡=0:3

Ganancia Ganancia1-Ganancia2

bienestar1 bienestar2

1.3 0.4642 11.0807% 0.4598 11.0795% 0.00124%

1.5 0.5356 8.0873% 0.5318 8.0891% 0.00119%

2.5 0.7214 1.0704% 0.7191 1.0693% 0.00109%

3.5 0.8010 0.07591% 0.7994 0.07484% 0.00107%

Como ejemplos particulares mostramos a continuación cuál ha sido la evolución de
los ratios © y ¡ en Estados Unidos, la Eurozona y España en los últimos años, para
tratar de evaluar la optimalidad de la política seguida.8

8Variables:
1. Estados Unidos: Cg/G= Consumo público no militar sobre el total de gasto público no militar.

Fuente: Bureau of Economic Analysis.
2. Eurozona: Cg= Consumo público total, según ESA 95. Fuente: Banco Central Europeo, Boletín

Mensual, octubre 2000, (pág 44 apéndice estadístico).
3. España: Cg= Consumo público (remuneración de personal más compras de bienes y servicios). G=

Consumo público más inversiones reales. Y=PIB. Fuente: Dirección General de Previsión y Coyuntura,
Ministerio de Economía y Hacienda.
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Evolución de los ratios G/Y y Cg/G en EEUU
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Evolución de los ratios G/Y y Cg/G en España
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En los tres ejemplos mostrados podemos comprobar cómo la tendencia reciente es
la de una reducción del tamaño del gasto público exhaustivo (consumo más inversión)
sobre el producto agregado.
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Además, en los tres casos la tendencia seguida por los ratios ¡ y © parece sintonizar
con los resultados de optimalidad que hemos encontrado, ya que la caída en la proporción
de producto destinada a gasto público ha ido acompañada de un incremento en © (nótese
que la escala de la derecha se muestra invertida).

5.2.2.2 Valores alternativos de ¡, con cambios de la presión …scal

Como hemos anticipado, este supuesto corresponde a una disminución del gasto público
con presupuesto equilibrado, lo que implica mantener constante el volumen de dé…cit
público en términos de producción agregada.

Los resultados que obtenemos son cualitativamente los mismos que en el caso de
mantenimiento de la presión …scal, pero la elasticidad de la composición óptima es
mucho más reducida, tal y como se muestra en el grá…co siguiente:

Elasticidad del ratio de composición óptimo respecto del tamaño del gasto
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En el caso de que variemos simultáneamente ¡ y¨ respecto de los casos de referencia,
no está claro qué ocurrirá con el ratio de consumo privado sobre renta agregada. Por
ello, tampoco está determinado el efecto sobre la sustitución intertemporal de consumo o
sobre la velocidad de ajuste del sistema. En el caso paramétrico utilizado por nosotros, el
ratio de composición para el cual se llega al equilibrio intertemporal entre efecto e…ciencia
y efecto desplazamiento apenas cambia respecto del óptimo para el ¡ de la economía de
referencia. A partir de aquí podemos concluir que las ganancias de bienestar derivadas
de ajustar la composición óptima al nuevo tamaño del gasto público son prácticamente
despreciables.

5.2.2.3 Valores alternativos de ¨, con tamaño del gasto invariante

A continuación replicamos el mismo ejercicio realizado en el apartado anterior, para
distintos niveles de presión …scal. Suponemos como caso de referencia ¨0 = 0:4, y ana-
lizamos los casos alternativos de una presión más reducida (0.2) y una más elevada (0.6).
Como antes, el procedimiento consiste en buscar la senda [¹©t=0=0.787, ¹©t>0=¹©OP T ] que
maximiza el ‡ujo descontado de utilidades, condicionado a un valor de ¸ para cada valor
de la presión …scal, siguiendo la metodología expuesta en el primer apartado.

En el grá…co se muestra la relación entre el ratio ©̂F y distintos valores del parámetro
¸ (puede aplicarse el mismo comentario que en el caso anterior: se elige un rango reducido
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de valores para que resulte apreciable la diferencia en el ratio óptimo).
Ratio de composición óptimo: Variaciones en la presión fiscal
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Igualmente, se muestra grá…camente el valor de la elasticidad del ratio de composi-
ción óptimo para los casos de caída o aumento en la presión …scal.

Elasticidad del ratio de composición óptimo respecto de la presión fiscal
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En este caso, la elasticidad del ratio óptimo de composición respecto de la presión
…scal es positiva, lo que implica que cuanto mayor sea la presión …scal mayor es la propor-
ción de gasto público que debería dedicarse a consumo (aumenta ©̂F ). Las magnitudes
de las elasticidades son similares a las que se dan en el caso de variaciones en el tamaño
del gasto (el máximo se encuentra en una variación de ©̂F que es aproximadamente una
décima parte de la variación de la presión …scal).

Como ocurría en el ejercicio anterior, la elasticidad del cambio en la composición
óptima es algo superior en el caso de aumentos en la presión …scal que en el caso de
reducciones en ésta. Igualmente, la magnitud de la elasticidad es inversamente pro-
porcional al efecto e…ciencia que ejerce el consumo público sobre las infraestructuras.
Además puede comprobarse que, para cualquier ¸, la elasticidad del ©̂F es tanto mayor
cuanto mayor sea la magnitud del cambio en la presión …scal.

Cuanto mayor sea la presión …scal de una economía, utilizado en mayores transferen-
cias al sector privado (es lo que se ha producido de forma general en Europa y Estados
Unidos), mayor es el ratio de C=Y en el estado estacionario. Ello genera un aumento
de la disposición del agente a la sustitución intertemporal del consumo ante una caída
del capital privado. Como consecuencia, los efectos e…ciencia iniciales de una reducción
de © (caída de KgE, r, Kp) aumentan su importancia relativa. Ello determina que el
equilibrio intertemporal entre el efecto e…ciencia y desplazamiento se logre para niveles
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más elevados de la composición.

Variación del consumo privado ante una caída de la composición, para 
distintos valores de la presión fiscal. ΦΦΦΦ0=0.787. ΦΦΦΦF=0.5. λλλλ=2
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El bene…cio en términos de bienestar de ajustar la composición óptima frente a la
que corresponde a la economía de referencia es, como en el caso de cambios en el tamaño
del gasto, considerablemente reducida. En la siguiente tabla se comparan, para ¨ = 0:6
las ganancias de bienestar respecto de la situación inicial (©0) si se utiliza los niveles³b©F

´
¨=0:6

frente a
³b©F

´
¨=0:4

.

¸
³b©F

´
¨=0:6

Ganancia
³b©F

´
¨=0:4

Ganancia Ganancia1-Ganancia2

bienestar1 bienestar2

1.3 0.4719 11.6316% 0.4665 11.6296% 0.00208%

1.5 0.5423 8.4423% 0.5376 8.4403% 0.00203%

2.5 0.7254 1.0398% 0.7226 1.0380% 0.00179%

3.5 0.8038 0.1215% 0.8018 0.1196% 0.00187%

También ilustramos el análisis con la evolución reciente de los ratios de presión …scal
y composición del gasto en EEUU, la Eurozona y España. En todas las economías se han
calculado las transferencias como diferencia entre los impuestos (directos, indirectos y
contribuciones sociales) y los gastos exhaustivos (consumo más inversión), para hacerlas
equivalentes a las transferencias de nuestro modelo.
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Ratios TR/Y y T/Y en la Eurozona
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Evolución de los ratios TR/Y y T/Y  en España
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En la eurozona vemos que se ha producido en los últimos años un crecimiento de los
impuestos (directos+indirectos+contribuciones sociales) acompañado de un crecimiento
de las transferencias. También vemos que el incremento en la presión …scal ha ido
acompañada de un crecimiento paralelo en la proporción de consumo público sobre
gasto público (nuestro ratio ©). En este sentido, la política seguida coincide de nuevo en
términos cualitativos con los resultados de optimalidad que hemos encontrado nosotros.
Probablemente en magnitud no, porque en nuestro modelo la elasticidad del ratio ©
óptimo es muy pequeña respecto de cambios en el ratio de presión …scal.

En el caso español, el primero de los grá…cos muestra una evolución de las transfe-
rencias y la presión …scal muy similar a la europea, siendo destacable la similitud entre
la senda de ambas series. Respecto de la evolución de los impuestos frente al ratio
de composición, podemos observar dos etapas claramente diferenciadas: a) el periodo
77-90, en el que el ratio de composición evoluciona de forma inversa a los resultados
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cualitativos de nuestro modelo y b) el periodo 91 en adelante, en el que ambas series
evolucionan de forma paralela, como ocurría en la Eurozona.

Como en el caso de la Eurozona, encontramos que la evolución reciente de las trans-
ferencias y los impuestos en EEUU ha sido creciente. Respecto de la tendencia seguida
por el ratio de composición en relación al de presión …scal, parece intuirse que el primero
reacciona con cierto retraso a variaciones en la segunda, la cual por otra parte, parece
ser más volátil. En cualquier caso, el ratio de composición parece seguir las conclusiones
normativas de nuestro modelo.

Como extensión interesante al análisis realizado queda la determinación de la política
de composición óptima sin imponer restricciones respecto de la magnitud o momento
temporal en que se produce la reforma. Es decir, que la extensión natural al estu-
dio sería la realización de un ejercicio de optimización a lo Ramsey, cuyos resultados
compararíamos con los de nuestro estudio preliminar.

5.2.3 INTERCAMBIO ENTRE COMPOSICIÓN Y TAMAÑO
DEL GASTO

En los siguientes grá…cos mostramos los niveles de bienestar logrados para distintas
combinaciones de composición y tamaño del gasto. Las curvas corresponden a com-
binaciones que permiten obtener un mismo nivel de bienestar, más alto conforme nos
desplazamos al noreste.

El ejercicio se ha realizado evaluando el bienestar de estado estacionario, y tam-
bién evaluando la utilidad descontada durante la transición desde el estado inicial
(©0;¡0)=(0.78,0.13) hasta el estado estacionario correspondiente a cada combinación del
grá…co (©i;¡j). El análisis se ha llevado a cabo para un valor de ®g = 0:32 y de ¸ = 1:3.
Además, se impone presupuesto equilibrado para el gobierno (¨j;t = 0:283+(¡j;t¡0:13)).
El resto de valores paramétricos coinciden con el caso de referencia.
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En línea con los resultados previos, comprobamos que tener en cuenta los efectos
durante la transición implica la necesidad de optar por un valor más alto de composición.
Un resultado adicional de este ejercicio se encuentra en los resultados de optimalidad
obtenidos en relación al tamaño del gasto público. Podemos comprobar que tener en
cuenta los efectos durante la transición reduce sustancialmente el tamaño óptimo del
gasto (cayendo desde el 30% al 21.5%).

Centrándonos ya en el experimento que evalúa la dinámica de transición, obtenemos
algunos otros resultados. Se veri…ca la ortogonalidad del tamaño óptimo del gasto re-
specto del ratio de composición. También se da una fuerte dependencia del tamaño
óptimo respecto del valor impuesto para el parámetro ®g, como puede verse en el sigu-
iente grá…co donde se ha reproducido el mismo ejercicio para un valor ®g = 0:16.
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Para evaluar el perjuicio de posibles desviaciones respecto del óptimo, calculamos
la elasticidad del bienestar respecto de los dos ratios de variable …scal, manteniendo
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la otra en su valor calibrado. En ambos grá…cos se muestra con una línea vertical el
valor de la variable correspondiente al caso de referencia. Para la situación calibrada
(¡;©)=(0.13,0.78), el incremento potencial de bienestar es considerablemente mayor si
se altera la composición actual un 1% en dirección a la situación óptima que si se hace
con el tamaño del gasto. En cambio, si se evalúa el gradiente de la función respecto de
cada una de las variables es algo mayor para variaciones en el tamaño del gasto público,
tal como se muestra en los dos grá…cos inferiores.
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5.3 POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN

En esta sección nos ocupamos de analizar la optimalidad de las propiedades estocás-
ticas del ratio de composición, frente a la sección previa cuyo análisis ha sido de tipo
determinista. Por tanto, el objeto de análisis son ahora los parámetros contenidos en
la matriz autorregresiva (¢1) y la matriz de varianzas y covarianzas (§) del proceso
de…nido en la ecuación (5.1).

Por ello, el enfoque de ambas secciones es distinto, resultando conveniente hacer
alguna puntualización antes de iniciar la exposición de los resultados.

Frente a los ejercicios previos, en los que se producían cambios permanentes en los
niveles medios de las variables desde una situación inicial a otra nueva, aquí realizamos
un ejercicio que implica alteraciones periodo a periodo de los ratios que de…nen la
política …scal. Estas alteraciones han sido originadas mediante perturbaciones estocás-
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ticas estacionarias en torno al valor medio calibrado para las variables en la economía
observada. En este segundo caso, por tanto, no nos interesa analizar el efecto de la
política económica sobre el nivel de las variables sino la magnitud de sus desviaciones
respecto del estado estacionario determinista. Hay que tener en cuenta que los efectos
sobre el nivel de las variables son en media nulos, ya que las perturbaciones tienen media
cero y, por tanto, los efectos positivos de un periodo se compensarán con los negativos
de otros.

Comenzamos con el estudio de la respuesta óptima del ratio de composición del gasto
público ante perturbaciones tecnológicas. Posteriormente, analizaremos la respuesta
óptima a perturbaciones en el tamaño del gasto y la presión …scal.

5.3.1 RESPUESTA ÓPTIMA DE LA COMPOSICIÓN DEL
GASTO PÚBLICO AL CICLO ECONÓMICO

La pregunta que hay detrás de este ejercicio es la siguiente: ¿El ratio de composición
del gasto público debe ser procíclico o contracíclico?.

Basándonos en Lucas (1987), podemos aproximar el ‡ujo incondicional de la utilidad
de vivir en una economía con perturbaciones mediante una expansión de segundo orden
de la función de utilidad en torno al estado estacionario determinista.

En el caso de que la utilidad instantánea sea logarítmica, las reglas de decisión log-
lineales e independientes de la función de distribución de las perturbaciones y éstas
sigan una distribución lognormal (como es nuestro caso), puede comprobarse que dicha
aproximación es (Portier y Puch (1998)):

W l =
1

1¡ ¯
¢
µ

1

1¡ ¾
C1¡¾

ss ¡ 1

2
¾C1¡¾

ss ¾2
c

¶
siendo: ¾2

c la varianza empírica de la serie de consumo.
El valor del consumo permanente asociado a esta economía con perturbaciones será:

Css =
£
(1¡ ¯)(1¡ ¾)W l

¤1=(1¡¾)

Nuestro propósito no consiste en evaluar el coste del ciclo económico, objetivo del
trabajo de Portier y Puch, pero está relacionado con ello. Buscamos aquel valor de la co-
rrelación cruzada entre la perturbación tecnológica y la de composición ´z;Á (suponemos
que dicha es una variable de control del gobierno, es decir, que el gobierno puede con-
trolar la respuesta del ratio de composición a las perturbaciones no anticipadas de la
tecnología9) que permita maximizar el valor de W l o, lo que es equivalente, minimizar el
valor de ¾2

c , puesto que el primer término entre paréntesis de la expresión de la utilidad

9El enfoque en este ejercicio es distinto al de la sección 4.4.2 (Propiedades cíclicas de la economía
simulada), en la que el ratio de composición del gasto se modelizaba como un valor medio que re-
-presentaba el nivel objetivo …jado por el gobierno más una desviación aleatoria no controlable. En el
enfoque normativo del capítulo 5, en cambio, suponemos que la desviación respecto del valor medio
es una variable de control, es decir, suponemos que en cada periodo el gobierno puede implementar
movimientos discrecionales de la variable de política respecto del nivel objetivo de largo plazo.
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incondicional coincide para todos los posibles valores de ´z;Á (el valor de estado esta-
cionario para las variables sólo depende de los niveles medios para el ratio de política
…scal, ¹¦ =

©
¹©; ¹¡; ¹̈

ª
; pero no de las variables que controlan sus propiedades estocásti-

cas: parámetros de volatilidad, autocorrelación o correlaciones cruzadas).
El ejercicio que llevamos a cabo es el siguiente: escogemos una rejilla de valores para

la correlación cruzada entre la tecnología y la composición (´z;Á = cov(z; Á)=(¾z ¢ ¾Á)),
simulamos cada uno de los casos 50 veces, con muestras de tamaño 200010, y buscamos
el valor de la correlación que maximiza el valor esperado de la utilidad incondicional (o
de forma equivalente, minimiza la volatilidad del consumo), que aproximamos como la
media muestral de ésta para las 50 simulaciones realizadas.

Para hacer el ejercicio construimos el ratio de composición de forma que garanticemos
que la correlación entre éste y la tecnología es la deseada11. Veremos que la respuesta
óptima de la composición del gasto ante la perturbación tecnológica (´z;Á) depende de
los valores paramétricos elegidos para el par (¸; ¹©), por lo que comenzaremos exponiendo
los resultados del caso de referencia (¸; ¹©)=(0.61,0.79).

5.3.1.1 Caso de referencia

Los resultados obtenidos se presentan a lo largo de los siguientes grá…cos12. En primer
lugar se muestra la relación entre la volatilidad del consumo y la correlación entre
tecnología y composición, como función del parámetro ¸, de e…ciencia del consumo
público.

10Es muy importante que la longitud de la serie simulada sea su…cientemente elevada para garantizar
la estabilidad de las realizaciones obtenidas para la varianza del consumo (se ha comprobado que para
este tamaño de las simulaciones la media muestral de las realizaciones para la volatilidad del consumo
es estacionaria, de forma que es prácticamente idéntica a la media muestral de simulaciones de tamaño
15.000).

11A partir de dos variables aleatorias, X e Y, independientes e idénticamente distribuidas Normal(0,1),
generamos las perturbaciones:

»z
t = ¾z ¢ Xt

y

»Á
t = ¾Á ¢

h
´z;Á ¢ Xt +

q
(1 ¡ ´2

z;Á) ¢ Yt

i
A partir de las perturbaciones, los procesos para la tecnología y la composición se obtienen de la

forma habitual:

ln Vt = (1 ¡ ½v) ln( ¹V ) + ½v ln( ¹V ) + »v
t

con Vt = fz; Ág
Es directo veri…car que las series zt; ©t así generadas cumplen que:

V ar(zt) = ¾2
z; V ar(©t) = ¾2

Á; Corr(zt; ©t) = ´z;Á

12Para aislar los efectos derivados de alteraciones en la correlación cruzada hemos simulado el modelo
sólo con la perturbación tecnológica y la de composición; es decir, a lo largo de las simulaciones, ¡t = ¹¡
y ¨t = ¹̈ .
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Volatilidad consumo privado vs. corr(z,φφφφ)
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Podemos comprobar cómo los resultados que obtenemos dependen del grado de com-
plementariedad del consumo público respecto de las infraestructuras, o lo que es igual,
del efecto e…ciencia que aquél pueda ejercer sobre éstas.

Si la complementariedad es nula o pequeña (hasta ¸ '2), se minimiza la volatili-
dad del consumo mediante una correlación positiva perfecta entre las perturbaciones de
tecnología y composición: es decir, una perturbación tecnológica positiva debe acom-
pañarse de un incremento del ratio de composición (de…nido como consumo sobre total
de gasto). Ello implicaría que el consumo público sería procíclico y la inversión con-
tracíclica. En cambio, si la complementariedad es alta (¸ superior a 3), la política que
minimiza la volatilidad del consumo (maximiza la utilidad incondicional) es perfecta-
mente contracíclica: es decir, la respuesta óptima de la composición del gasto es opuesta
al signo de la perturbación tecnológica (si ésta es positiva, debe incrementarse la pro-
porción de gasto dedicada a inversión en infraestructuras). En este segundo caso, el
gasto público de inversión sería el procíclico y el de consumo contracíclico.

Podemos también observar que utilizar de forma discrecional el signo y magnitud de
la respuesta de © a la tecnología puede ser un instrumento de reducción considerable de
la amplitud del ciclo del consumo privado. La reducción de la volatilidad es particular-
mente signi…cativa en los casos extremos de e…ciencia: para el de e…ciencia nula (¸ = 0)
la reducción de la volatilidad del consumo privado es del 40% y para la máxima (¸ = 4)
es del 34%.

El bene…cio derivado de la optimización de la correlación entre tecnología y com-
posición, en términos de consumo permanente, se presenta en el siguiente grá…co (se
muestran las desviaciones respecto del caso calibrado, para el cual ´z;Á=0.2).
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Variación consumo permanente vs. corr(z,φφφφ)
Desviaciones respecto caso de referencia
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Podemos observar que los bene…cios en términos de consumo permanente derivados
de la optimización de ´z;Á son sensiblemente inferiores a los que obteníamos de la opti-
mización del nivel medio de ©. Este resultado ya ha sido apuntado por Cassou (1995),
el cual concluía que los bene…cios derivados de optimizar el nivel medio del impuesto
eran muy superiores a los resultantes de optimizar alguna de sus propiedades estocásti-
cas (autocorrelación, volatilidad, correlaciones cruzadas). Dicho resultado está también
en la línea de los obtenidos por Lucas (1987, 1990) o McGrattan, Rogerson y Wright
(1993). Esto se debe a que los efectos de cambios en los niveles medios de las variables de
política son de primer orden, afectando a los niveles de estado estacionario determinista,
mientras que los de las propiedades estocásticas son de segundo orden.

Cassou (1995) identi…ca las políticas impositivas óptimas (que obtiene siguiendo el
mismo procedimiento que nosotros), con políticas que consiguen minimizar la volatilidad
de la inversión privada. ¿Podemos también nosotros identi…car la respuesta óptima de
la composición con una política que permite minimizar la volatilidad de la inversión
privada?. La respuesta, para el caso de referencia, es que sólo podemos equiparar la
política óptima con la de minimización de la volatilidad de la inversión para algunos
casos paramétricos. Para enterderlo, acudimos a los siguientes grá…cos.

Volatilidad tipo de interés vs. corr(z,φφφφ)

0.05%

0.10%

0.15%

0.20%

0.25%

0.30%

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

corr(z,φ)

0 1 2 3 4λ

Volatilidad inversión privada vs. corr(z,φφφφ)

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

corr(z,φ)

0 1 2 3 4λ



POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN 303

Para todos los valores de ¸, la volatilidad del tipo de interés aumenta con la co-
rrelación entre tecnología y composición, lo que a su vez provoca incrementos en la
volatilidad de la inversión privada. Por tanto, sólo en los casos de elevado grado de
complementariedad entre el consumo público y las infraestructuras (efecto e…ciencia
alto) la política de composición óptima (contracíclica) consigue minimizar simultánea-
mente la volatilidad del consumo privado y de la inversión privada.

La relación entre la volatilidad del producto y el valor de ´z;Á depende del valor
adoptado por ¸, al igual que ocurría con el consumo privado. No obstante, el signo de
la relación se convierte en positivo para valores de ¸ más reducidos que en el caso del
consumo (si ¸ = 2, ya se veri…ca que @¾y=@´z;Á > 013).

Volatilidad producto vs. corr(z,φφφφ)
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La posibilidad de reducir la amplitud del ciclo que muestra el PIB, medida a través
de sus desviaciones respecto de su valor de estado estacionario, es mayor para los casos
extremos de complementariedad (nula o alta) y muy reducida para los casos de com-
plementariedad reducida (¸ ¼ 1): La optimización de ´z;Á permite una reducción de la
volatilidad del producto del 23,9% para ¸ = 0, del 18.8%, 36.1% y 50.8% respectiva-
mente para ¸ = 2; 3; 4 pero sólo el 3.6% para ¸ =1.

En la medida en que se produce el paso de una pendiente negativa a pendiente
positiva en la relación @¾c=@´z;Á, podemos intuir la existencia de casos en los que la
política óptima no corresponda a una solución esquina, sino a soluciones interiores. De
hecho así es: para el intervalo de valores de ¸ 2 (2.2, 2.3) encontramos casos en los que
la relación entre la volatilidad del consumo y la correlación entre perturbaciones no es
monótona, sino que pasa por un máximo o un mínimo:

13La explicación es directa, si se tiene en cuenta que ¾y = f(¾c; ¾ip), y para ¸ = 2, se veri…ca que
@¾c=@´z;Á ¼ 0, pero @¾ip=@´z;Á > 0.
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Variación consumo permanente vs. corr(z,φφφφ)
Desviaciones respecto caso de referencia
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¿Cómo podemos justi…car el cambio de signo en la relación entre volatilidad del
consumo y ´z;Á cuando se altera el grado de complementariedad entre el consumo público
y las infraestructuras (representado por ¸)?. Para ilustrarlo mostramos la respuesta
de las variables del sistema ante correlaciones perfectamente positiva y negativa entre
tecnología y composición (para distinto valores de ¸) y adelantamos la intuición del
resultado: si ¸ es alto, podemos reducir la volatilidad del consumo si contrarrestamos los
efectos sobre el rendimiento del capital privado derivados de cambios en la tecnología con
efectos de signo contrario generados a través de las infraestructuras efectivas; en cambio,
si ¸ es reducido, minimizamos ¾c contrarrestando incrementos de capital privado con
caídas de capital público.
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Funciones de respuesta a impulso positivo en tecnología y positivo (´z;Á=1) o negativo
(´z;Á=-1) en ©, para ¸=0, 1, 4
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¸ = 1
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¸ = 4
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De los grá…cos podemos deducir que con ¸>0, siempre que aplicamos políticas con-
tracíclicas conseguimos reducir la volatilidad del tipo de interés y por tanto la inversión
privada (disminuye la magnitud de las respuestas instantáneas ante la perturbación no
anticipada). Esto es así porque contrarrestamos los efectos de la tecnología (¢z) sobre
la productividad del capital privado (¢r) con efectos de signo contrario generados vía
infraestructuras efectivas, a través de cambios en la composición del gasto (r©).

Respecto de los efectos sobre el producto y el consumo privado, podemos hacer los
siguientes comentarios.

Cambios en el ratio de composición (©) tienen dos tipos de consecuencias sobre
las infraestructuras efectivas: un efecto e…ciencia sobre las infraestructuras nominati-
vas existentes (directamente proporcional a ¸) y un efecto desplazamiento sobre las
infraestructuras nominativas futuras (directamente proporcional a ¹©0).

Si el parámetro ¸ no es muy alto (¸ = 1), predomina el efecto desplazamiento sobre
el e…ciencia. En este caso, es más interesante redistribuir gasto público en favor del
consumo (¢©) para contrarrestar la acumulación de capital privado (derivado de ¢z)
con una desacumulación de infraestructuras nominativas. Ello permite minimizar los
efectos sobre la producción y el consumo privado en el medio plazo, reduciendo la per-
sistencia de los efectos derivados de las perturbaciones iniciales. Una menor persistencia
de los efectos permite, en cada periodo, una menor acumulación de efectos generados
en periodos anteriores, reduciendo con ello la volatilidad de las variables endógenas por
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lo que resulta más interesante aplicar políticas procíclicas (¢z;¢©).

En cambio, si ¸ es su…cientemente elevado, predomina el efecto e…ciencia de cambios
en la composición sobre el efecto desplazamiento. En este caso, las políticas procíclicas
incrementan muy sustancialmente la volatilidad inicial del tipo de interés y el consumo,
mientras que las contracíclicas consiguen contrarrestar el efecto inicial de la tecnología
(¢z) sobre el tipo de interés con efectos de signo contrario vía infraestructuras efectivas
(r©).

Para que resulte claro el modo en que interactúan los efectos e…ciencia y desplaza-
miento de cambios en la composición sobre las infraestructuras nominativas, analizamos
cómo se alteran los resultados cuando movemos el otro parámetro que incide en el equi-
librio entre ambos efectos: el nivel medio del ratio de composición (¹©).

5.3.1.2 Sensibilidad de los resultados a cambios en el nivel medio del ratio
de composición

¿Cómo se ven alterados los resultados si el tamaño medio del ratio de composición es
distinto?, por ejemplo, ¹© = 0:4: En el siguiente grá…co representamos el efecto sobre la
volatilidad del consumo privado de la aplicación de valores alternativos de la correlación
entre el ratio de composición y la perturbación tecnológica, para distintos valores del
parámetro de complementariedad del consumo público (¸). También se muestra el
grá…co correspondiente a la volatilidad del producto agregado, que tiene una correspon-
dencia total con el de consumo privado.
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En este caso, las posibilidades de estabilización del ciclo son crecientes con el grado
de complementariedad, variando entre el mínimo para ¸ = 0, con una reducción de un
4.8% de la volatilidad del producto agregado hasta la máxima (una reducción del 37.1%)
para ¸ = 4.

En cuanto a los bene…cios macroeconómicos derivados de la implementación de la
respuesta óptima de la composición del gasto a la tecnología, la variación en términos
de consumo privado permanente es de magnitud muy similar a los del caso ¹© = 0:8:
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Variación consumo permanente vs. corr(z,φφφφ)
Desviaciones respecto caso referencia (%)
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Podemos comprobar que en este caso, las políticas contracíclicas son convenientes
para grados de complementariedad mucho más bajos. De hecho, sólo es interesante una
política procíclica de composición del gasto público en el caso de complementariedad
nula (¸=0); en los otros casos, reducimos la volatilidad del consumo privado tanto más
cuanto más contracíclica sea la respuesta del ratio de composición (consumo/gasto)
respecto de las perturbaciones tecnológicas.

En los siguientes grá…cos se muestra la relación monotónica creciente de la volatilidad
del tipo de interés y la inversión respecto de la correlación ´z;Á, para todos los valores
de ¸ considerados.
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A continuación mostramos las funciones de respuesta de las variables endógenas del
sistema a un impulso positivo en tecnología y positivo (´z;Á = 1) o negativo (´z;Á = ¡1)
en la composición del gasto, comparando el caso de una proporción pequeña de consumo
sobre gasto total (columna de la izquierda) con el de una proporción elevada de consumo
sobre gasto total (columna derecha). El ejemplo se ha realizado para un valor de ¸=2,
para el cual resulta óptimo aplicar políticas procíclicas de © si ¹©=0.8 y anticíclicas si
¹©=0.4.
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¹© = 0:4 ¹© = 0:8
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La intuición para entender el comportamiento diferencial del modelo en uno y otro
caso sería la siguiente:

² Cuando © es pequeño, es mucho menos importante el efecto desplazamiento que
redistribuciones del gasto ejercen sobre las infraestructras nominativas de periodos
siguientes que el efecto e…ciencia sobre las infraestructuras nominativas existentes.

² Por ello, en términos de infraestructuras nominativas, apenas hay diferencia entre
la respuesta procíclica o contracíclica de ©; en cambio sí hay efectos diferenciales
relevantes en las infraestructuras efectivas en los periodos iniciales, cuando actúa
el efecto e…ciencia por la alteración en ©.

² Esto genera efectos distintos en el consumo privado fundamentalmente en los
primeros periodos (en cambio, no hay diferencias signi…cativas en el medio plazo
a través de la persistencia de los efectos por la acumulación de capital público), y
consiguientemente, hay una relación mucho más directa entre la volatilidad de la
inversión privada y la del producto o el consumo privado.

Resumiendo, cuando © es reducido y el consumo público es complementario de las
infraestructuras, la aplicación de políticas contracíclicas de la composición permite re-
ducir la volatilidad del producto y el consumo privado. Ello se debe a la compensación
de los efectos de corto plazo sobre la inversión privada derivados de la tecnología con
efectos, también de corto plazo y de signo contrario, derivados de alteraciones en las
infraestructuras efectivas agregadas, mediante cambios en el grado de e…ciencia con que
éstas se explotan.

Después de haber realizado este análisis podemos sintetizar los resultados diciendo
que la respuesta óptima del ratio de composición del gasto público (de…nido como
porcentaje de éste dedicado a consumo de carácter corriente) ante las perturbaciones
tecnológicas no anticipadas, depende del balance entre el efecto e…ciencia y el efecto
desplazamiento del consumo público sobre las infraestructuras:

1. Cuando predomina el efecto e…ciencia sobre el desplazamiento, resulta más intere-
sante aplicar políticas contracíclicas de la composición (consumo sobre gasto) ya
que esto minimiza los efectos de corto plazo sobre la productividad del capital
privado (y por tanto de la inversión privada), y con ello reducir la volatilidad del
consumo: el incentivo a invertir de una perturbación positiva en la tecnología se
compensaría con el desincentivo de una reducción en las infraestructuras efectivas.

2. Cuando predomina el efecto desplazamiento sobre el e…ciencia, ocurre lo contario:
se consigue reducir la volatilidad del consumo y el producto aplicando políticas
procíclicas (consumo sobre gasto) porque de esta forma se reduce el solapamiento
de la acumulación de capital privado y público (en términos nominativos), lo que
permite minimizar la persistencia en el medio plazo de los efectos debidos a las
alteraciones en la composición, y con ello la volatilidad de las variables endógenas.
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El caso 1) será tanto más probable cuanto mayor sea ¸ o menor sea el nivel medio
de consumo público sobre gasto (¹©). En cambio, 2) será más factible cuanto menor sea
¸ o mayor sea la proporción media de gasto dedicada a consumo (¹©).

Para los valores calibrados en la economía americana, obtendríamos las siguientes
conclusiones:

² El gasto tipo 1 (en sanidad y educación), se caracteriza por tener un par (¸1; ¹©1)
¼ (1.5,0.86). De acuerdo con lo anterior sería un gasto con escaso efecto e…ciencia
y con mucho efecto desplazamiento. Consiguientemente, los resultados normativos
nos indican que sería óptimo aplicar políticas procíclicas del ratio de composición.
Es decir, que el consumo público sería procíclico, y por tanto, la inversión pública
contracíclica. Lo mismo ocurriría con lo que hemos de…nido como consumo público
productivo, que agrupa los tres subgrupos de gasto, ya que (¸4; ¹©4)¼(1.3,0.78), es
decir, poco complementario y grande.

² El gasto en transporte, energía y recursos naturales (tipo 2) en cambio, sería
asimilable a un gasto en el que predomina el efecto e…ciencia por tener un tamaño
pequeño y tener una efectividad intermedia, ya que el par (¸2; ¹©2) ¼ (2.5,0.53).
Ello implica que la política que minimiza la volatilidad del consumo y del producto
es de tipo contracíclico y, por tanto, la inversión pública debería ser procíclica. Una
conclusión idéntica corresponde al grupo 3 de gasto (policía, justicia y seguridad
civil), para el que se ha calibrado un par (¸3; ¹©3)¼(3.5,0.96), correspondiendo a
un consumo muy e…ciente aunque de gran tamaño.

5.3.2 RESPUESTA ÓPTIMA DE LA COMPOSICIÓN
A PERTURBACIONES DEL GASTO O LA PRESIÓN
FISCAL

Los ejercicios que siguen a continuación implican, como en el apartado previo, al-
teraciones periodo a periodo de los ratios que de…nen la política …scal y que hemos
modelizado como procesos estocásticos exógenos, pero manteniendo inalterado el nivel
medio de largo plazo para éstos en el nivel que hemos calibrado. Por tanto, cabe aplicar
el mismo comentario que hicimos previamente: los efectos de las perturbaciones en la
presión …scal o en el tamaño del gasto sobre el nivel de las variables son en media nulos,
ya que se modelizan como ruidos blancos de media cero.

Al hacer este ejercicio suponemos que hay perturbaciones imprevistas en el tamaño
del gasto o la presión …scal y que la composición del gasto se acomoda de forma óptima.
¿Es verosímil pensar en que dichas perturbaciones imprevistas se produzcan?: respecto
de posibles desviaciones presupuestarias por el lado del gasto éstas pueden darse, por
ejemplo, si hay distintos niveles de administración en un gobierno federal y los esta-
dos toman decisiones no anticipadas por el gobierno central, o si se producen eventos
imprevistos -desastres naturales que afecten a una autovía y sea necesario acometer
esa inversión- que obliguen a desviarse del presupuesto marcado; por el lado de los im-
puestos, puede haber desviaciones no anticipadas en los presupuestos si resulta necesario
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incrementar la recaudación para hacer frente a un incremento no previsto de las trans-
ferencias o el servicio de la deuda, o reducirla si se produce un ingreso extraordinario
no impositivo.

En primer lugar nos preguntamos cuál es la respuesta óptima del ratio de composición
a las perturbaciones no anticipadas en el tamaño del gasto público. Este ejercicio puede
ser realizado haciendo dos supuestos alternativos:

² Las variaciones en el tamaño del gasto implican alteraciones en la presión …scal
(supuesto de dé…cit público constante en el ciclo)

² Las variaciones en el tamaño del gasto implican ajustes en las transferencias
recibidas por el sector privado (dé…cit variable a lo largo del ciclo).

5.3.2.1 RESPUESTA ÓPTIMA DE LA COMPOSICIÓN DEL GASTO
PÚBLICO ANTE PERTURBACIONES DEL TAMAÑO DEL SECTOR
PÚBLICO.

Caso 1: Las variaciones de gasto público se …nancian con impuestos dis-
torsionantes. Los resultados obtenidos en cuanto a la relación entre correlación del
ratio de composición y el tamaño del gasto público se plasman en el siguiente grá…co,
mostrándose de nuevo las líneas correspondientes a diferentes grados de efecto e…ciencia
(o distintos grados de complementariedad) del consumo público sobre las infraestruc-
turas14. Igualmente se muestra el efecto sobre la volatilidad del producto agregado.
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En este caso comprobamos que la relación entre el signo y magnitud de la respuesta
de la composición del gasto a cambios en el peso de éste en la economía es siempre la
misma, independientemente del efecto e…ciencia que ejerza el consumo público sobre las
infraestructuras. Siempre logramos una menor volatilidad del consumo privado cuanto
más correlacionada esté la composición del gasto público con la proporción de éste en
la demanda agregada. Es decir, que aumentos en el tamaño del gasto público deben
acompañarse de aumentos en la proporción de gasto destinada a consumo, y viceversa.

14En todos los ejercicios contenidos en el apartado de correlación óptima del vector de política …scal,
y al igual que en el previo, para aislar los posibles efectos de la correlación cruzada que optimizamos
hemos simulado el modelo sólo con la perturbación de composición y la de tamaño del gasto, o presión
…scal según el caso.
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El per…l de la volatilidad del producto es similar al del consumo privado, y respecto
de las posibilidades de estabilización del ciclo mediante la respuesta óptima ´°;Á, son
decrecientes en el valor de ¸, oscilando entre una reducción de la volatilidad del producto
del 55% para la complementariedad nula y una reducción de sólo el 6.2% para ¸ = 4.

En el siguiente grá…co se muestra el bene…cio derivado de la acomodación óptima del
ratio de composición a perturbaciones del tamaño del gasto. Cabe señalar, no obstante,
que dicho bene…cio es sensiblemente inferior al derivado de la acomodación del ratio ©
a las perturbaciones tecnológicas.
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En este caso, sí que comprobamos que la política óptima (que minimiza la volati-
lidad del consumo privado) consigue para todos los valores de correlación minimizar
simultáneamente la volatilidad de la inversión privada, tal y como se muestra en el si-
guiente grá…co. El per…l de volatilidad de la inversión coincide con el mostrado por la
del tipo de interés, que decrece monotónicamente con la correlación entre los procesos
estocásticos para ¡ y ©, al igual que ocurre con la volatilidad del producto.
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Como hemos hecho en los ejercicios previos, intentamos a continuación explicar el
signo de la respuesta óptima de la composición ante cambios en el tamaño del gasto.
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Para ello, analizaremos de nuevo las funciones de respuesta a impulso para el caso
de perturbaciones simultáneas de ¡ y ©, con correlación perfecta positiva y negativa.
Modelizamos un impulso negativo en ¡ y negativo en © (´°;Á=1) o positivo en © (´°;Á

= -1), para ¸=0,4.
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Si no existe complementariedad entre consumo e infraestructras, ¸=0, se produce un
mayor efecto sobre la inversión y el consumo (mayor desviación respecto del estado esta-
cionario determinista) si añadimos los efectos derivados de una caída en ¡ (rKgN=Y ) a
los efectos derivados de un aumento en © (rIg=G). Igualmente, si el consumo público
genera un ’efecto e…ciencia’ en el uso de las infraestructuras, ¸>0, la volatilidad del
consumo es mayor si los cambios son de signo contrario.

En el primer caso se debe a la caída de la producción por la pérdida de infraestruc-
turas nominativas; en el segundo, por el importante efecto sobre el tipo de interés
derivado de los cambios en el grado de e…ciencia con que se emplean las infraestruc-
turas. Aunque el signo de los efectos sobre el consumo en el corto plazo es bastante
diferente para los distintos valores de ¸ en función del signo de la correlación empleada,
la volatilidad es más alta en el caso de políticas correladas negativamente que positiva-
mente15.

Cuando aplicamos políticas del mismo signo entre ¡ y © conseguimos reducir la
volatilidad del consumo privado porque:

² Si ¸=0, el efecto instantáneo sobre el tipo de interés neto de impuestos (por la
aplicación de presupuesto equilibrado) no depende del signo de ´°;Á, por lo que sólo
nos interesan los efectos diferenciados en periodos siguientes. Aumentando la pro-
porción de gasto público dedicado a inversión (r©) contrarrestamos la reducción
de gasto público total sobre PIB (r¡), y por tanto la caída en las infraestructuras
(nominativas o efectivas, ya que coinciden) es menor (para el ejemplo, de hecho,
aumentan). Ello consigue reducir la magnitud de los efectos negativos sobre la
producción, el tipo de interés y el consumo.

² Si ¸>0, hay efectos instantáneos sobre la productividad neta del capital privado
cualitativamente diferentes en función del signo de ´°;Á, ya que actúa el ’efecto
complementariedad o e…ciencia’. En este caso, una respuesta del mismo signo
en © ante un cambio en ¡ permite reducir los efectos sobre la productividad del
capital privado:

1. Supuesta una caída en ¡, ello lleva aparejado una caída en la presión …scal y por
tanto un efecto positivo instantáneo en el tipo de interés neto.

2. Si imponemos ´°;Á=1 la caída en © deriva en un efecto negativo sobre la produc-
tividad del capital privado, vía infraestructuras efectivas, contrarrestando el efecto
1).

3. Por ello, el efecto sobre tipo de interés, inversión privada y producto es menor
con políticas del mismo signo que si son de signo contrario, lo que implicaría una
acumulación de ambos efectos.

Luego, las políticas acomodaticias de composición del gasto ante perturbaciones
no anticipadas de ¡, reducen las desviaciones de las variables respecto de su nivel de

15Recordamos que al tratarse de un contexto con perturbaciones en todos los periodos y de media
cero, el efecto sobre la media del consumo resultante de la aplicación de políticas de uno u otro signo
es nulo.



318 CAPÍTULO 5 COMPOSICIÓN ÓPTIMA DEL GASTO PÚBLICO

estado estacionario: cambios del mismo signo en © y ¡ contrarrestan los efectos sobre la
inversión privada (vía infraestructuras efectivas -©- y presión …scal -¡- respectivamente),
y de forma derivada, sobre el consumo privado.

Caso 2: Las variaciones de gasto público se …nancian con impuestos de suma
…ja. Este caso muestra el mismo per…l entre la volatilidad de las variables endógenas
y ´°;Á que en el caso 1 (cuando las perturbaciones de gasto se …nanciaban con impuestos
distorsionantes). Por ello, los grá…cos se incluyen en un apéndice del capítulo.

Como en el apartado anterior, podemos comprobar que la relación entre la volatilidad
del consumo y la correlación del ratio de composición con el tamaño del gasto también
es monótonamente decreciente, para todo valor de ¸. Por ello, sería óptimo aplicar
una respuesta de la composición del gasto perfectamente correlacionada (´°;Á=1) con
la variación no anticipada del gasto público. Respecto a los bene…cios derivados de la
optimización del signo y magnitud de ´°;Á, son similares a los del caso 1, y por tanto,
considerablemente más pequeños que los obtenidos con la optimización de la respuesta
de la composición a la perturbación tecnológica.

Para entender los efectos sobre el modelo puede acudirse a las funciones de respuesta
a impulso de las variables endógenas, que mostramos también en un apéndice.

En este caso, la aplicación de políticas del mismo signo en ¡ y © también logra
reducir la volatilidad del consumo privado. Así, ante una caída en ¡, acompañada de
un aumento de las transferencias al sector privado:

1. Si ¸ = 0, el efecto instantáneo sobre la productividad neta del capital privado
es nulo (¨ constante) para cualquier ´°;Á, por lo que resultan determinantes los
efectos en periodos posteriores. Si aumenta ©, esto genera una caída de las in-
fraestructuras (nominativas y efectivas) que se acumula a la derivada de la caída
en ¡, provocando importantes caídas del tipo de interés neto y la producción en el
medio plazo. Ello genera a su vez importantes desviaciones del consumo respecto
de su nivel de estado estacionario. En cambio, una caída de © compensa la reduc-
ción de la demanda pública (r¡) con la redistribución del gasto público a favor de
la inversión, reduciendo la magnitud de las desviaciones de consumo y producto.

2. Si ¸ > 0, en cambio, el efecto instantáneo sobre el tipo de interés procede úni-
camente del signo aplicado a la política de composición del gasto (presión …scal
constante). Si aumenta ©, aquél también lo hará derivado del incremento de las
infraestructuras efectivas. Ello genera un importante aumento inicial de la inver-
sión privada, el producto y el consumo (apoyado además por el incremento de las
transferencias). En cambio, si disminuye ©, resultan perjudicadas inicialmente las
infraestructuras efectivas, la productividad del capital privado, la inversión y el
producto. Ello a su vez genera un efecto negativo sobre el consumo privado que
contrarresta el positivo derivado del aumento de las transferencias corrientes, por
lo que la desviación respecto del estado estacionario es menor en este caso.

Resumiendo, políticas del mismo signo en © y ¡ permiten contrarrestar los efec-
tos sobre el consumo, indirectos (©) vía infraestructuras efectivas (inversión privada y
producto) y directos (¡) vía transferencias al sector privado.



POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN 319

Una vez analizados los dos casos posibles de cambios en el tamaño del gasto público,
la conclusión extraíble es que resulta óptimo acomodar toda expansión transitoria del
gasto (sea cual sea el modo elegido para su …nanciación) con incrementos del ratio de
composición, es decir, con una redistribución del gasto en favor del consumo. Esta
política de corto plazo es contrapuesta a la obtenida para variaciones permanentes en
el tamaño del gasto, cuando concluimos que la respuesta del ratio de composición debía
ser de signo contrario a la variación del ratio ¡. La diferencia estriba en que la política
de corto plazo busca minimizar las desviaciones respecto de los niveles de estado esta-
cionario, mientras que la de largo plazo busca maximizar el nivel al que convergen las
variables.

5.3.2.2 RESPUESTA ÓPTIMA DE LA COMPOSICIÓN DEL GASTO
PÚBLICO ANTE PERTURBACIONES DE LA PRESIÓN FISCAL.

Aquí podemos de nuevo concebir que los cambios de presión …scal se destinan a incre-
mentar el gasto público o bien a aumentar las transferencias corrientes.

Caso 1: Variaciones de presión …scal destinados a gasto público. Este caso
es totalmente equivalente al analizado previamente de perturbaciones en gasto público
…nanciadas con impuestos distorsionantes, por lo que las conclusiones aquí son idén-
ticas (los grá…cos correspondientes a las volatilidades de las variables endógenas y las
funciones de respuesta a impulso no se incluyen para evitar redundancias, ya que son
cualitativamente idénticos). Por ello, son válidos los argumentos utilizados entonces,
que resumimos a continuación.

Ante una caída de los impuestos distorsionantes, compensada con caídas del gasto
público, cuando aplicamos políticas del mismo signo entre ¨ y © conseguimos reducir
la volatilidad del consumo privado porque:

² Si ¸=0, el efecto instantáneo sobre el tipo de interés neto de impuestos es inde-
pendiente de ´¿;Á. Respecto de los efectos posteriores, reduciendo la proporción
de gasto público dedicado a consumo (r©) contrarrestamos la caída en las in-
fraestructuras (nominativas o efectivas, ya que coinciden) que acompaña a la re-
ducción del gasto público (r¡). Ello consigue reducir la magnitud de los efectos
negativos sobre la producción, el tipo de interés y el consumo.

² Si ¸>0, sí hay efectos instantáneos sobre el tipo de interés neto diferentes según el
signo de ´¿;Á, vía infraestructuras efectivas. En este caso, una respuesta del mismo
signo en © ante un cambio en ¨ permite reducir los efectos sobre la productividad
del capital privado y el consumo:

1. La caída en ¨ conlleva un efecto positivo instantáneo en el tipo de interés neto.

2. Si además se reduce ©, esto provoca un efecto negativo sobre la productividad del
capital privado que contrarresta al anterior.

3. Por ello, el efecto sobre tipo de interés, inversión privada y producto es menor con
políticas del mismo signo que de signo contrario, la cual implicaría una acumu-
lación de ambos efectos.
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Luego, las respuestas de la composición del gasto de igual signo que las perturba-
ciones no anticipadas de ¨, reducen los efectos sobre la inversión privada y con ello las
desviaciones del consumo y el producto respecto del estado estacionario.

Caso 2. Variaciones de la presión …scal destinadas a transferencias. En este
ejercicio los resultados son menos concluyentes que en los anteriores. El motivo está en
la pequeña magnitud de la respuesta de las variables del modelo a perturbaciones en el
tipo impositivo (ver elasticidades en el capítulo 4).

Obtenemos soluciones interiores para todos los valores del parámetro de e…ciencia
utilizados, y los resultados parecen orientarse hacia la plasmación de valores negativos
de correlación entre composición e impuestos (ver grá…cos de volatilidades y de funciones
de respuesta a impulso en el apéndice).

Ante un incremento en la presión …scal destinada a transferencias corrientes:

² Si ¸ = 0, el efecto instantáneo sobre el tipo de interés neto es independiente de la
respuesta del ratio de composición. En periodos siguientes, una caída del ratio ©
permite un incremento de las infraestructuras que contrarresta el desincentivo a la
inversión privada generado por el aumento de la presión …scal. Ello consigue que la
desviación del producto y el consumo respecto del estado estacionario sea inferior
al caso en que se acumulen los efectos perniciosos sobre la inversión privada y el
producto, como ocurre si se reducen las infraestructuras (aumento de ©) de forma
simultánea al aumento en la presión …scal.

² Si ¸ > 0, resulta más claro el bene…cio de aplicar una política de signo contrario
para la composición ante una perturbación de ¨. Un incremento en © implica un
aumento signi…cativo de la rentabilidad del capital privado y ello provoca desvia-
ciones importantes en la inversión, el producto y el consumo.

En cualquier caso, el bene…cio obtenido de la optimización de la respuesta es mucho
menor que en los casos anteriores, de hecho, casi nula. Este resultado nos lleva a concluir
que no resulta muy relevante en términos macroeconómicos optimizar la respuesta de la
composición en este caso, al menos para la modelización empleada.

5.3.3 PERSISTENCIA Y VOLATILIDAD ÓPTIMA DE LA
COMPOSICIÓN DEL GASTO

Como en el caso de correlaciones óptimas, analizaremos sólo las características estocás-
ticas óptimas para la composición del gasto público.

5.3.3.1 PERSISTENCIA ÓPTIMA DE LA COMPOSICIÓN DEL GASTO
PÚBLICO

Aproximaremos el concepto de persistencia del ratio de composición mediante el parámetro
de autocorrelación del proceso estocástico exógeno que genera el ratio de composición.
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Dado el proceso16:

ln©t = (1¡ ½Á) ln ¹© + ½Á ln©t¡1 + »Á
t

una persistencia mínima consistirá en un proceso con autocorrelación nula, es decir,
un modelo en que la composición del gasto sería un valor constante (la media del proceso)
sometida a perturbaciones ruido blanco; esto supone que una perturbación aleatoria
ocurrida en el instante t sólo tiene efectos sobre el nivel del ratio © dentro de dicho
periodo t:

ln©t = ln ¹© + »Á
t

en el extremo opuesto, la persistencia máxima se dará para una serie de composición
del gasto no estacionaria (con raíz unitaria), lo que implicaría que los efectos sobre
el nivel del ratio © de cualquier perturbación aleatoria ocurrido en un instante t se
extenderían hasta el in…nito (correspondería a lo que se de…ne como paseo aleatorio):

ln©t = ln©t¡1 + »Á
t

El ejercicio que planteamos consistirá en obtener el valor óptimo del parámetro de
autocorrelación (½Á) para el proceso generador del ratio de composición. Igualmente,
de…nimos optimalidad como maximización de la utilidad incondicional esperada, que
aproximamos como la media muestral del valor de ésta para las simulaciones realizadas.

En este caso, existe un a priori que permite intuir con bastante seguridad el resultado
del ejercicio. Cuanto mayor sea la persistencia del efecto de una perturbación aleatoria
»Á

t sobre el nivel del ratio ©, en cada instante t se producirá una mayor acumulación
de efectos procedentes de perturbaciones que se iniciaron en momentos anteriores del
tiempo. Y a partir de aquí, cabe esperar que la volatilidad de las variables del modelo
aumente con el parámetro de persistencia.

Como ilustración mostramos el siguiente grá…co con los efectos sobre el consumo
privado de una perturbación negativa en el ratio de composición, para dos valores alter-
nativos de ½Á = 0; 0:8 (¸=4).

16El proceso formulado se caracteriza por tener una media ¹© invariante a modi…caciones en el
parámetro de autocorrelación. Ello supone que el ejercicio de modi…car el parámetro ½Á tiene tan
sólo efectos de segundo orden sobre las variables del modelo, al igual que ocurría con los cambios en las
correlaciones cruzadas. Por ello, este análisis se engloba dentro de los ejercicios de estabilización del
ciclo.
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Consumo Privado
Efectos de la persistencia de la perturbación de composición
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En el siguiente grá…co se muestra el per…l de la relación entre volatilidad de las
variables (consumo, tipo de interés, inversión privada y producto) y el valor de la au-
tocorrelación para el proceso de la composición del gasto. Se ha representado sólo el
caso de ¸ = 4, porque el per…l para otros valores del parámetro es cualitativamente
idéntico. En de…nitiva, el efecto de la persistencia sobre la respuesta del modelo es to-
talmente independiente del posible efecto complementariedad del consumo público sobre
las infraestructuras. En este ejemplo hemos simulado el modelo sometiendo todos los
procesos exógenos a perturbaciones estocásticas.

Volatilidad variables vs. ρρρρφφφφ
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Variación consumo permanente vs. ρρρρφφφφ
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Nuestro a priori parece con…rmado por los grá…cos, que nos muestran un crecimiento
monotónico de la volatilidad de las variables endógenas con el parámetro de persistencia
del ratio de composición.

Por su parte, el último grá…co nos muestra la variación en términos de consumo
permanente derivada de modi…caciones de la autocorrelación. Podemos comprobar que
las ganancias derivadas de la optimización de dicho parámetro (si lo …jamos en ½Á = 0)
son similares a las obtenidas de la optimización de las correlaciones cruzadas con las
variables …scales (´°;Á; ´¿;Á). En cambio, destaca la elevada magnitud de las pérdidas
de consumo permanente en que se incurre cuando se utiliza una política de composición
altamente persistente.

A partir de los resultados obtenidos podríamos de…nir la política de composición
óptima como la …jación de un valor constante sometida únicamente a perturbaciones
aleatorias ruido blanco (es decir, con media nula y varianza constante).

Utilizando también los ejercicios expuestos previamente, el valor constante (¹©) de-
bería coincidir con el óptimo condicionado al valor ¸ de las infraestructuras y los posibles
cambios permanentes en ¡ ó ¨, mientras que las perturbaciones aleatorias »Á

t deberían
ser el resultado de una acomodación óptima a los posibles cambios no anticipados en la
tecnología, el tamaño del gasto público o la presión …scal.

A efectos comparativos, analizamos los datos disponibles para el caso estadounidense.
Estimamos un autorregresivo de orden 1 a la componente cíclica del ratio de composición
(usando Hodrick-Prescott), para dos submuestras: la primera desde 1952 a 1980, para
la cual obtenemos un coe…ciente estimado de 0.58; la segunda abarca el periodo 1981
a 1996, para la cual el coe…ciente de autocorrelación se reduce hasta 0.30. Por tanto,
parece que la tendencia se orienta también hacia la reducción en la persistencia de los
cambios o perturbaciones en el ratio de composición. El caso español y aún más el de la
Eurozona, debido al reducido tamaño de la muestra disponible, no permite la estimación
de autocorrelaciones por submuestras.
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5.3.3.2 VOLATILIDAD ÓPTIMA DE LA COMPOSICIÓN DEL GASTO
PÚBLICO

Este ejercicio es totalmente similar al anterior pero evalúa la optimalidad de la volati-
lidad (desviación típica) de las perturbaciones no anticipadas del ratio de composición.
Como en los ejemplos previos, está implícito el supuesto de que dicha variable es con-
trolable por la autoridad económica.

Habiendo partido del supuesto de que las perturbaciones »Á
t se distribuyen como una

normal con media cero y desviación tipica constante, ¾Á, el análisis se centra ahora en
este último parámetro.

De nuevo, la intuición respecto de los resultados que cabe esperar es bastante directa.
Cuanto mayor sea el tamaño de las perturbaciones del ratio de composición, para una
estructura dada de correlaciones cruzadas con los demás procesos estocásticos exógenos,
mayor será la magnitud de los efectos sobre la variable de control y las demás variables
endógenas. El razonamiento queda ilustrado con el siguiente grá…co que muestra la
función de respuesta del consumo privado ante una perturbación negativa en el ratio de
composición, para dos tamaños de dicha perturbación (»Á

0 = ¡0:005; ¡0:02). El ejemplo
se ha realizado de nuevo para ¸ = 4, debiendo aplicarse el mismo razonamiento anterior
sobre la invarianza de los efectos de ¾Á para cualquier grado del efecto e…ciencia del
consumo público sobre las infraestructuras.
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Con…rmando nuestro a priori, mostramos la relación monótonamente creciente de
la volatilidad de las variables del modelo respecto del tamaño de las perturbaciones
en la composición del gasto. Como en el ejercicio previo, los resultados mostrados
corresponden al modelo simulado empleando todas las perturbaciones exógenas.
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Volatilidad variables vs. σσσσφφφφ
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En función de los resultados obtenidos, y puesto que nuestra de…nición de optima-
lidad implica minimizar la volatilidad del consumo privado, resultaría óptimo reducir
todo lo posible la variabilidad del ratio de composición del gasto público, es decir, …jarla
en cero.

Este resultado entra en cierta medida en colisión con la implementación de las políti-
cas de respuesta óptima de la composición del gasto ante perturbaciones no anticipadas
de las otras variables exógenas del modelo (tecnología, tamaño del gasto o presión …scal).

Resultaría por tanto conveniente para la autoridad económica hacer un análisis de
coste-bene…cio entre ambas alternativas: composición constante frente a composición
acomodaticia. Para ello, el instrumento apropiado sería la evaluación de los bene…-
cios en términos de incremento del consumo permanente bajo una y otra política de
composición.

En el grá…co se muestra el ejemplo para ¸ = 4. El aumento del bienestar en términos
de consumo derivado de la minimización de la volatilidad de la composición del gasto
(0.004%) es similar al derivado de la aplicación de una política contracíclica ante las per-
turbaciones tecnológicas (0.006%), por lo que casi resultaría indiferente optar por una
u otra. En cambio, las mejoras de bienestar conseguidas de la respuesta óptima de © a
perturbaciones no anticipadas en ¡ o ¨ es sensiblemente inferior (0.001% aproximada-
mente), por lo que no resulta en este caso tan claro la conveniencia de aplicar políticas
acomodaticias de la composición. Por supuesto, es necesario aceptar las conclusiones de
este análisis con la reserva que corresponde al hecho de estar condicionado a multitud
de elecciones sobre valores paramétricos y formas funcionales.
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Variación consumo permanente vs. σσσσφφφφ
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Uniendo el resultado de este ejercicio (volatilidad nula) al obtenido en el apartado
inmediatamente anterior (autocorrelación nula), el proceso estocástico exógeno óptimo
para el ratio de composición del gasto sería el de un valor medio constante:

ln©t = ln ¹©

Este resultado amplía la importancia del análisis determinista llevado a cabo en
la primera parte del capítulo, de modo que la principal preocupación de la autoridad
económica debería centrarse en los efectos de largo plazo derivados de la elección sobre
el reparto del gasto público entre consumo e inversión.

Preocupados de nuevo por la comparación de nuestros resultados de optimalidad
con la evolución mostrada por la política …scal de economías reales, analizamos el caso
Estadounidense y el español (la serie disponible de la Eurozona es demasiado corta para
hacer análisis de varianza).

Presentamos seguidamente los grá…cos que muestran la tasa de variación anual para
el ratio de composición en EEUU y España.
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1. Estados Unidos:

Variabilidad de la política fiscal en EEUU
Ratio de Composición (Cg/G)
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Podemos observar cómo la magnitud de las variaciones anuales de la composición
del gasto público es sensiblemente mayor para los primeros años de la muestra que en
los años más recientes. De hecho, la tasa media de variación de la serie en el periodo
53-80 es del 0.5% y en el periodo 81-96 casi diez veces inferior (0.08%).

El siguiente grá…co resume la evolución temporal de la volatilidad de este ratio para
la economía norteamericana, mediante los promedios móviles decenales de la tasa de
variación de la variable.

Evolución volatilidad política fiscal en Estados Unidos
Promedios decenales de la tasa de variación (Cg/G)
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2. España:

Variabilidad de la política fiscal en España
Ratio de Composición (Cg/G)
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Evolución volatilidad política fiscal en España. 
Promedios quinquenales de la tasa de variación (Cg/G)
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En el caso español es difícil extraer una conclusión sobre la evolución temporal de la
variabilidad de la política de composición, debido a lo reducido de la muestra disponible
y al carácter anómalo del año 92. En cualquier caso, podríamos concluir que la política
de composición seguida en España es sensiblemente más volátil que en Estados Unidos.
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5.4 CONCLUSIONES

Las principales conclusiones extraíbles del análisis realizado son las siguientes:

1. Pueden conseguirse mejoras de bienestar considerables si se optimiza el reparto del
gasto público entre consumo e inversión de acuerdo con la regla de oro del capítulo
3, pero éstas disminuyen drásticamente al tener en cuenta los efectos durante la
transición desde la situación inicial.

2. El ratio de composición del gasto que maximiza la utilidad descontada durante
la transición es mayor que la que maximiza la utilidad de estado estacionario,
debido a que el efecto e…ciencia de redistribuciones del gasto a favor del consumo se
concentran en los primeros periodos mientras que el efecto desplazamiento adquiere
importancia en el medio y largo plazo.

3. La composición óptima del gasto público:

² Está determinada fundamentalmente por el equilibrio entre el efecto e…ciencia
y desplazamiento que genera el consumo público sobre las infraestructuras
nominativas, aunque

² Depende negativamente de expansiones del gasto público y positivamente de
incrementos en la presión …scal

4. Los bene…cios derivados de optimizar el nivel medio del ratio de composición son
sensiblemente superiores a los derivados de optimizar sus propiedades estocásticas
(autocorrelación, varianza y correlaciones con el resto de procesos exógenos).

5. La respuesta óptima de la composición a perturbaciones tecnológicas depende del
efecto e…ciencia del consumo público sobre las infraestructuras. Si dicho efecto
es reducido, conviene aplicar políticas de composición procíclicas; si es elevado,
el uso de políticas contracíclicas contrarresta los efectos de la tecnología sobre la
inversión, permitiendo reducir la volatilidad de las variables del modelo.

6. La respuesta óptima de la composición a perturbaciones no anticipadas del gasto
(…nanciadas con imposición distorsionante) viene dada por una correlación perfec-
tamente positiva. Es decir, reducciones del tamaño del gasto deben acompañarse
con una redistribución de éste a favor de la inversión, lo que permite minimizar la
volatilidad de la inversión, el producto y el consumo.

7. La correlación cruzada de la composición con la presión …scal debe ser perfec-
tamente positiva si ésta se destina a gasto público y parcialmente negativa si se
destina a transferencias corrientes.

8. Las mejoras de bienestar logradas de la respuesta óptima de la composición a
perturbaciones tecnológicas son, en líneas generales, superiores a las logradas de
la acomodación óptima a perturbaciones en el tamaño del gasto o la presión …scal.
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9. La ley de evolución óptima para la composición óptima del gasto corresponde a
una constante, es decir, un proceso con autocorrelación y varianza nula. Esta
política se caracteriza por lograr elevados niveles de inversión privada y reducida
volatilidad de ésta, en la línea de los resultados de Cassou (1995) para la política
impositiva óptima.
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5.5 APÉNDICES

5.5.1 RESPUESTA ÓPTIMA DE LA COMPOSICIÓN A PER-
TURBACIONES EN EL GASTO (FINANCIADAS CON
IMPUESTOS NO DISTORSIONANTES)

5.5.1.1 EFECTOS DE ´°;Á SOBRE LA VOLATILIDAD DE LAS VARI-
ABLES ENDÓGENAS

Volatilidad consumo privado vs. corr(γ,φγ,φγ,φγ,φ)
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5.5.1.2 FUNCIONES DE RESPUESTA A IMPULSO PARA ´°;Á = §1
Respuesta a impulso negativo en ¡ y negativo en © (´°;Á=1) o positivo en © (´°;Á=-1),
para ¸=0, 4
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5.5.2 RESPUESTA ÓPTIMA DE LA COMPOSICIÓN A PER-
TURBACIONES EN LA PRESIÓN FISCAL (DESTI-
NADA A TRANSFERENCIAS CORRIENTES)

5.5.2.1 EFECTOS DE ´°;Á SOBRE LA VOLATILIDAD DE LAS VARI-
ABLES ENDÓGENAS

Volatilidad consumo privado vs. corr(τ,φτ,φτ,φτ,φ)
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5.5.2.2 FUNCIONES DE RESPUESTA A IMPULSO PARA ´°;Á 7 0

En este caso, los casos extemos (´¿;Á=1, -1) no son particularmente ilustrativos para
la mayoría de los valores de ¸ considerados, ya que éstos no son los que de…nen los
extremos superior e inferior de la volatilidad del consumo.
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Respuesta a impulso positivo en ¨ y positivo en © (´¿;Á=0.3, 1) o negativo en ©
(´¿;Á=-1, -0.5), para ¸=0, 4
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Capítulo 6

CONCLUSIONES Y
EXTENSIONES

La tesis consta de dos partes. En la primera se analiza empíricamente los posibles efectos
sobre el crecimiento agregado de ciertas partidas de consumo público, para las que existe
una creencia a priori de que desempeñan un papel productivo, por ser gastos necesarios
para la explotación y mantenimiento del capital público físico productivo.

Tras encontrar evidencia de dicho efecto productivo, en la segunda parte se formula
un modelo teórico que busca generalizar el modelo estándar de equilibrio general con
sector público, para incorporar este papel productivo del consumo público. El modelo se
analiza desde una doble perspectiva, determinista y estocástica, abordándose preguntas
de corte positivo y normativo. Sobre la base del análisis realizado se concluye que, si
consideramos este papel productivo para el consumo público, la política de reparto del
gasto elegida tiene efectos relevantes sobre el bienestar a largo plazo y sobre el ciclo
económico.

La exposición de las conclusiones comprenderá los siguientes puntos:

² Objetivo y motivación de la tesis

² Evidencia empírica de los efectos sobre el crecimiento económico del consumo
público

² Formulación del modelo de infraestructuras efectivas

² Resultados fundamentales del modelo

² Resumen de resultados y extensiones

A continuación se exponen estas cuestiones.

6.1 OBJETIVO Y MOTIVACIÓN DE LA TESIS

En la tesis se pretende analizar desde un punto de vista tanto empírico como teórico
los efectos macroeconómicos del consumo público empleado en la explotación y mante-
nimiento del capital público productivo.

335
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En particular, se aborda un doble objetivo:

1. Se estudian los efectos sobre el crecimiento económico de un subconjunto de par-
tidas de consumo público, usando datos estadounidenses.

2. Se formula un modelo teórico de equilibrio general (dinámico y estocástico) con
sector público que acumula infraestructuras, en el que se incorpora un papel pro-
ductivo para cierto consumo público que contribuye a un uso e…ciente del capital
público físico.

La tesis se enmarca en el conjunto de estudios que analizan los efectos macroeconómi-
cos del Gasto Público, así como la política de composición o reparto del mismo entre
partidas de consumo o inversión. Esta distinción entre consumo e inversión corresponde
a lo que se conoce como clasi…cación por naturaleza del gasto público.

Entendemos por inversión pública aquellos gastos que realiza el sector público y
están destinados a la formación de capital físico, que estará disponible para el proceso
productivo en ejercicios posteriores a aquél en el que se realiza el gasto. De forma
abreviada aludiré al capital público productivo como infraestructuras públicas.

El consumo público forma parte de los llamados gastos corrientes, junto con las
transferencias de renta al sector privado. El consumo público son gastos destinados al
pago de sueldos y salarios de funcionarios (profesores, médicos, jueces, etc.), al pago
de servicios o a la adquisición de bienes consumibles (gastos en material sanitario o
educativo, etc.). Por tanto, son gastos que se materializan en bienes que se agotan en el
mismo ejercicio en que se realiza el gasto, no estando disponibles para su uso en periodos
siguientes.

En cuanto a la motivación que justi…ca haber elegido este objetivo, señalamos las
siguientes ideas.

A lo largo del siglo XX se ha producido un crecimiento muy intenso del tamaño
del sector público (medido como peso del gasto público sobre PIB), de acuerdo con el
desarrollo del Estado del Bienestar.

Los considerables costes que genera su …nanciación sobre la economía (ya sea por la
emisión de deuda o el establecimiento de impuestos) han orientado la política económica
en los noventa hacia la reducción de este tamaño.

La pregunta que surge de forma natural es ¿qué partidas de gasto público deben
reducirse?.

La mayoría de los abundantes estudios teóricos y empíricos de la última década
sugieren que la inversión pública favorece el crecimiento económico e incentiva la inver-
sión privada, encontrándose efectos opuestos para la componente de consumo público
(efectos negativos sobre el crecimiento y la inversión privada).

La consecuencia de estos resultados en términos de política económica se pone clara-
mente de mani…esto con la siguiente comunicación de la Comisión Europea (diciembre
de 1998):

”La disciplina presupuestaria no puede ser cuestionada por la tendencia actual
a dar una mayor prioridad a la inversión pública”, y por ello propugna... ”una
reorientación del gasto público a favor de la inversión y en detrimento de los gastos
corrientes”.
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En este contexto, la hipótesis de partida de la tesis es la siguiente:
Cabe entender que el servicio que proporcionan las infraestructuras en el proceso

productivo agregado es resultado de la interacción entre dos tipos de gasto público:

² los destinados a la acumulación de capital físico productivo (inversión), y también

² los necesarios para la explotación y mantenimiento del capital físico (no serían
productivos colegios u hospitales sin sueldos y salarios de profesores y médicos o
gastos en material educativo y sanitario, ni autopistas sin gastos de mantenimiento
que las conserven en buen estado,...).

Si encontrásemos evidencia empírica de efectos productivos para el consumo público
destinado a la explotación y mantenimiento del capital público físico, sería cuestionable
aplicar políticas de reducción indiscriminada de gastos corrientes, sin tener en cuenta la
función económica a que están destinados. A partir de esta hipótesis:

² En el Capítulo 2 se obtiene evidencia empírica de efectos positivos sobre el crec-
imiento económico de estas partidas de consumo público (las empleadas en la
explotación y mantenimiento del capital público físico).

² En los Capítulos 3 a 5, dado este resultado empírico, se formula un modelo teórico
de equilibrio general con sector público, que incorpora el papel productivo de este
consumo público. Se estudian entonces las implicaciones de esta extensión del
modelo estándar cuando analizamos los efectos de cambios en la composición del
gasto público sobre el bienestar a largo plazo y sobre el ciclo económico.

6.2 EFECTOS DEL CONSUMO PÚBLICO SOBRE
EL CRECIMIENTO ECONÓMICO: EVIDEN-
CIA EMPÍRICA

Esta cuestión se aborda en la parte 1 de la tesis doctoral. A continuación se expone el
estado de la cuestión, la aportación propia de la tesis y los resultados obtenidos.

6.2.1 ESTADO DE LA CUESTIÓN

La línea mayoritaria en la literatura parte de los trabajos de Aschauer (1988, 1989a y
b), Barro (1991), Easterly y Rebelo (1993) o Barro y Sala-i-Martín (1995).

Estos trabajos se caracterizan por analizar los efectos diferenciados del consumo
público total frente a la inversión pública total (es decir, utilizan lo que hemos denomi-
nado clasi…cación por naturaleza del gasto público), alcanzando conclusiones que apoyan
la política de reducción del gasto público mediante recortes de consumo corriente.

Una excepción es el trabajo de Fatás y Mihov (2001a) que desagregan el consumo
total en gastos de sueldos y salarios y otro consumo, encontrando para los primeros
efectos expansivos muy relevantes.
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Abarcando el tema desde otra perspectiva, existe algún trabajo que analiza los efectos
del gasto público total empleado en distintas funciones económicas. Aquí destacamos
el trabajo de Kneller y otros (1999), que obtienen efectos productivos para los gastos
totales en educación, sanidad, transporte y comunicaciones o servicios generales del
sector público (que agregan con otras funciones en lo que ellos identi…can a priori como
gastos públicos productivos).

El objetivo de la tesis no se adapta exactamente a ninguno de estos enfoques, ya que
se pretende analizar: ¿cuál es el efecto sobre el crecimiento económico del gasto público
de consumo empleado en funciones ’productivas’?.

La aportación de la tesis doctoral consiste, por tanto, en la superposición de clasi…-
caciones. No hay trabajos previos que utilicen este enfoque (al menos en lo que conoce
la autora) por un problema de falta de datos para un conjunto amplio de países y una
número su…ciente de años.

Un trabajo que lo intenta de forma imperfecta es el de Devarajan y otros (1996).
Estos autores analizan para un panel de países los efectos del gasto público total em-
pleado en distintas funciones (educación, sanidad, transporte). Encuentran que estas
funciones sólo son productivas en países con un cociente de gastos corrientes (consumo
más transferencias) sobre gasto público total elevado. Ellos interpretan este resultado
como que estas funciones sólo son productivas en gobiernos que utilizan e…cientemente
su capital público productivo, aludiendo al frecuente caso de economías en desarrollo
cuyos sectores públicos realizan un esfuerzo inversor que posteriormente no explotan de
forma adecuada.

6.2.2 APORTACIÓN DE LA TESIS

En este contexto, la aportación de la tesis doctoral es la siguiente. Se analizan los efectos
sobre el crecimiento económico de partidas de consumo público empleadas en funciones
económicas que realiza el sector público y que se consideran productivas en la literatura:

Tipo 1: Consumo público empleado en funciones económicas que la literatura ha en-
tendido que mejoran la productividad del trabajo privado (educación, sanidad,...).

Tipo 2: Consumo público empleado en funciones económicas asimiladas a infraestruc-
turas en sentido estricto (transporte, energía, recursos naturales).

Tipo 3: Consumo público en funciones públicas que garantizan la protección de los
derechos de propiedad de los agentes privados (policía, justicia, seguridad civil).

Por otro lado, utilizamos metodología VARMA (modelos bivariantes del PIB con
cada uno de los tres tipos de consumo1) que permite:

² Modelizar la dinámica del sistema (efectos cruzados retardados) y

² Endogeneizar las variables públicas respecto de la actividad agregada.

1Todas las series en tasas de crecimiento.
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Al optar por esta metodología se superan dos de las principales críticas que han
sufrido la mayor parte de los trabajos empíricos previos.

La disponibilidad de series temporales largas para esta doble clasi…cación (funcional
y por naturaleza) nos lleva a dirigir nuestro estudio al caso estadounidense.

6.2.3 RESULTADOS DE LA INVESTIGACIÓN

En cuanto a los resultados obtenidos en la investigación empírica, los resumimos en los
siguientes puntos:

Las partidas de consumo señaladas suponen aproximadamente un 50% sobre el con-
sumo público total (el resto son gastos de consumo en funciones de seguridad social y
bienestar, carrera espacial, defensa y otras partidas menores).

Encontramos efectos negativos sobre el crecimiento económico de este consumo público
total, como el primer grupo de literatura previa.

En cambio, encontramos evidencia de efectos positivos sobre el crecimiento para los
tres subgrupos de consumo público seleccionados.

Estos resultados complementan los de Kneller y otros (1999), Devarajan y otros
(1996) y Fatás y Mihov (2001a). Respecto de los dos primeros, en la tesis se identi…ca
el efecto sobre el crecimiento económico debido exclusivamente al consumo público,
respecto del último se considera además su función económica.

Los resultados obtenidos en la tesis llevan a las dos siguientes conclusiones:

1. La necesidad de desagregar su…cientemente el consumo público según su función
económica en el proceso productivo agregado para poder identi…car su efecto sobre
el crecimiento económico.

2. Sugieren la existencia de un consumo público con efectos productivos por su uti-
lización en la explotación y mantenimiento del capital público físico. Esta inter-
pretación está en línea con la que hacen Devarajan y otros (1996). Se utiliza esta
evidencia como fundamento al modelo teórico propuesto en la tesis.

6.3 MODELO DE USO EFICIENTE DE LAS IN-
FRAESTRUCTURAS PÚBLICAS

La Parte II de la tesis se destina a formular un modelo de uso e…ciente de las infraestruc-
turas públicas consistente con la evidencia empírica encontrada. Posteriormente, este
modelo se emplea para responder a cuestiones de tipo positivo y normativo, desde una
doble vertiente determinista y estocástica.

Al igual que en el estudio empírico, comenzamos por el análisis de la literatura previa.

6.3.1 ESTADO DE LA CUESTIÓN

El Modelo estándar de equilibrio general con sector público parte del trabajo de Barro
(1990), posteriormente extendido desde una perspectiva dinámica por otros trabajos,
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como el de Judd (1999). Entre los modelos dinámicos y estocásticos, los trabajos que
suponen una referencia más directa a la tesis son, el seminal de Baxter y King (1993) y,
posteriormente, los de Ambler y Paquet (1996) o Lansing (1998).

En este modelo estándar, en líneas generales:

1. El consumo público es un gasto que se tira al mar o un argumento de la función
de utilidad del consumidor representativo.

2. La inversión pública es un gasto que permite acumular infraestructuras, consider-
adas como factor de producción complementario de los privados (capital y trabajo).

Los resultados normativos (en línea con los empíricos), sugieren, en general, que es
preferible la reducción del gasto público con recortes de consumo público que mediante
inversión pública, ya que la inversión es la que presenta mayores efectos positivos sobre
la producción y el bienestar de largo plazo (Baxter y King (1993), García-Milá (1987)
o Turnovsky (1996)).

Una excepción a esta modelización teórica es el trabajo de Devarajan y otros (1996).
Estos autores plantean un modelo determinista de crecimiento endógeno para apoyar
sus resultados empíricos. En él modelizan el consumo público como factor de producción
complementario de la inversión pública y privada. La hipótesis que subyace a esta forma
de incorporar el consumo público en el proceso productivo es la de que éste contribuye
a la utilización e…ciente del capital público físico.

Este concepto de utilización e…ciente del capital físico está muy documentada desde
una perspectiva empírica en numerosos trabajos microeconómicos y, con datos macroe-
conómicos destaca el trabajo de Hulten (1996). Este autor señala que un 40% de los
diferenciales de crecimiento para un conjunto de países en vías de desarrollo se debe
a diferencias en el uso efectivo de las infraestructuras existentes, mientras que el dife-
rencial debido a la formación de stock nuevo es despreciable. Como uno de los muchos
ejemplos que utiliza para ilustrar esta cuestión señalamos el siguiente: el mal estado
de las líneas telefónicas del Chad hace que el 91% de las llamadas intentadas resulten
fallidas.

En este contexto, la aportación de la tesis doctoral consiste en la formulación de un
modelo de uso e…ciente de las infraestructuras públicas.

6.3.2 MODELO DE USO EFICIENTE DE LAS INFRAESTRUC-
TURAS PÚBLICAS

Incorporamos el concepto de unidades efectivas o e…cientes de capital público en un
modelo de equilibrio general (dinámico y estocástico).

Se parte de la hipótesis de que en el proceso de producción agregado son relevantes las
unidades efectivas de infraestructuras públicas, que serán el resultado de la interacción
de los dos tipos de gasto público (G) considerados en el modelo:

² Los de acumulación de capital físico nominativo (inversión, Ig): generan stock
según la ley de evolución estándar
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KgN
t = (1-±) ¢ KgN

t-1+Igt

El capital físico disponible al …nal del periodo t será el que había al principio del
periodo y no se ha depreciado, más lo que haya invertido el sector público en el
periodo. Estará disponible para intervenir en el proceso productivo a partir del
periodo t+1.

² Los gastos de consumo corriente (Cg) empleados en la explotación y mantenimiento
del capital nominativo: adquieren bienes consumibles dentro del periodo, que por
tanto no se acumulan como stock.

En el modelo, se de…nine el ratio de composición del gasto público como:

© =
Cg
G

Este ratio aproxima las unidades de consumo público empleadas por cada unidad de
inversión pública.

En segundo lugar, formulamos una función de producción de infraestructuras efecti-
vas:

KgE
t =exp(¸©t) ¢ KgN

t-1

Según esta formulación, el capital público efectivo para la producción durante el
periodo t depende del capital físico disponible al principio del periodo y de una función
exponencial que depende a su vez de la composición del gasto y de un parámetro estruc-
tural ¸, que recoge lo que en la tesis se denomina efecto e…ciencia del consumo público
sobre el capital físico existente.

Se identi…ca esta función exponencial con un índice de grado de e…ciencia en el
uso de las infraestructuras públicas. El modelo estándar en los trabajos previos puede
obtenerse como un caso particular del modelo de infraestructuras efectivas igualando ¸
a cero, de forma que las infraestructuras efectivas coinciden con las nominativas. En el
modelo de infraestructuras efectivas ¸ se supone estrictamente positivo, lo que implica
que las infraestructuras efectivas vienen determinadas por el capital físico y también por
cuán e…cientemente éste se utiliza.

Por último, incorporamos las infraestructuras efectivas en una función de producción
agregada estándar en los modelos de equilibrio general (dinámicos y estocásticos):

Yt = zt ¢ N1¡®
t ¢ Kp®

t-1 ¢ (KgE
t )®g

Esta función corresponde a la forma funcional Cobb-Douglas estándar, con rendimien-
tos constantes en los factores privados (capital y trabajo) y decrecientes en los factores
acumulables (capital privado y público), con lo que garantizamos que el modelo no pre-
senta crecimiento endógeno. Finalmente zt es una perturbación tecnológica, de carácter
estocástico y estacionario.
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Resulta interesante comparar la modelización propuesta en la tesis con la de Devara-
jan y otros (1996), que plantean la siguiente función de producción:

y =
h
k® ¢ g¯

1 ¢ g°
2

i
Esta formulación implica complementariedad de factores a nivel agregado, es decir,

el consumo público es complementario de la inversión pública y privada a nivel agregado.
En cambio, la formulación propuesta en la tesis implica que el consumo público es

complementario de la inversión pública en la producción del capital público efectivo, y
es éste capital público efectivo el complementario del privado en la producción agregada.
Este último resultado está más conforme con nuestra intuición de cómo interviene este
tipo de bien público en la actividad productiva agregada.

En segundo lugar, el modelo propuesto permite identi…car un índice de grado de
e…ciencia en el uso de las infraestructuras públicas, que podría resultar interesante para
estudios empíricos en la línea de Hulten (1996), que permitan explicar el diferencial
de crecimiento entre países a partir de diferencias en el grado de e…ciencia con que
utilizan sus infraestructuras. La diferencia respecto de dicho autor es que añadiríamos
endogeneidad de este índice de e…ciencia respecto de una variable de política.

Por último, la función de Devarajan y otros implica una composición óptima en el
estado estacionario de la economía que presenta el inconveniente de que depende de
la elasticidad producto de la inversión pública, parámetro sobre el que existe mucha
incertidumbre (ya que la literatura empírica ha obtenido estimaciones en un rango que
va desde 0 a 0.40). Ello no permitiría obtener una conclusión cerrada de composición
óptima, que es nuestro objetivo.

Por lo demás, se trata de un modelo estándar de ciclo real:

1. El consumidor representativo obtiene utilidad sólo de su consumo: con ello bus-
camos aislar los efectos del consumo público derivados del canal productivo que
se diseña en el modelo propuesto en la tesis.

2. La restricción presupuestaria del gobierno está equilibrada en todos los periodos:
los gastos públicos se …nancian con un único impuesto proporcional sobre las rentas
del trabajo y el capital, no hay deuda en el modelo, y las transferencias son
residuales, para equilibrar ingresos y gastos públicos.

3. Hay tres variables de política …scal: el ratio de composición del gasto público, el
ratio de gasto público sobre producto y el ratio de recaudación impositiva sobre
producto.

4. En el análisis del ciclo económico, las variables …scales y la tecnología se suponen
procesos estocásticos exógenos estacionarios. Esto nos permitirá hacer ejercicios
de montecarlo y comparar los estadísticos de las series endógenas generadas con
los de las series estadounidenses.



6.4 RESULTADOS DEL MODELO DE INFRAESTRUCTURAS EFECTIVAS343

6.4 RESULTADOS DEL MODELO DE INFRAES-
TRUCTURAS EFECTIVAS

Los principales resultados del modelo pasan por la de…nición de una regla de oro de
reparto del gasto público de carácter estático, que luego se generaliza para considerar la
dinámica de transición del sistema y …nalmente, resultados respecto de los efectos sobre
el ciclo de alteraciones en la composición del gasto público.

6.4.1 REGLA DE ORO DE REPARTO DEL GASTO PÚBLICO

A continuación presentamos el ratio de composición que permite maximizar el bienestar
de estado estacionario. Los resultados normativos derivados son muy ilustrativos de los
canales a través de los cuales el consumo público incorporado en el modelo in‡uye en
el bienestar agregado. Estos canales se van a ver reproducidos cuando analicemos las
versiones dinámica y estocástica del modelo.

Las formas funcionales elegidas permiten obtener una expresión analítica para el
reparto óptimo del gasto público (remarcamos de nuevo que se trata de un concepto
estático de optimalidad, ya que se obtiene como el ratio que maximiza el bienestar de
estado estacionario):

©¤ = 1 ¡ 1

¸

Esta regla es una función creciente del parámetro de e…ciencia del consumo público
(¸) y resulta del equilibrio entre dos efectos de signo contrario generados sobre el pro-
ducto de estado estacionario por un aumento marginal en el ratio de composición del
gasto (traslada una unidad de gasto público desde inversión hacia consumo):

² un efecto e…ciencia positivo: ganancia marginal de e…ciencia en el uso de las in-
fraestructuras disponibles

² un efecto desplazamiento negativo: pérdida marginal de infraestructuras nomina-
tivas derivado del desplazamiento de la inversión pública

La regla de oro (según esta de…nición estática) es aquélla para la que el efecto
desplazamiento iguala al efecto e…ciencia, lo que deriva en la expresión anterior.

Resumimos algunas de las principales implicaciones derivadas de la regla de oro
obtenida:

1. La regla de oro obtenida implica el siguiente ratio óptimo entre consumo público
e inversión pública: (Cg/Ig)¤=¸ - 1. De forma explícita, el sector público debería
emplear ¸-1 unidades de bien en la explotación y mantenimiento de cada unidad
invertida (es decir, el exceso del efecto e…ciencia del consumo público sobre la
unidad de inversión pública desplazada).
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2. Existe un intercambio óptimo entre la proporción de gasto público dedicada a con-
sumo y a inversión. Este resultado es consistente con evidencia empírica previa:
Devarajan y otros (1996) y de la Fuente (1997) estiman empíricamente (con un
panel de países) relaciones de U invertida entre el crecimiento agregado y la inver-
sión pública, expresada como ratios sobre el gasto público total y sobre el producto
respectivamente. Es decir, en la realidad se observa que algunas economías están
situadas a la izquierda y otras a la derecha del óptimo.

3. Si se deseara aplicar la regla de oro (estática) para los valores del parámetro de
e…ciencia (¸) calibrados en EEUU para los tres tipos de consumo público enun-
ciados anteriormente, la reforma de la composición supondría pasar del ratio de
composición calibrado en la economía americana, 0.78, al ratio resultante de la
regla de oro (en la tabla se muestran los valores estimados de ¸ para los tipos 1,
2 y 3 de consumo público, por este orden):

¸ ©¤ Ganancias Bienestar

1.5 0.33 37%

2.5 0.60 11%

3.5 0.71 3%

En la tabla podemos ver que las reducciones del ratio de composición son bastante
signi…cativas para los tipos 1 y 2 de consumo público.

Cuando calculamos la ganancia de bienestar obtenidas con la reforma, medida como
el porcentaje en que resultaría aumentado el consumo privado de estado estacionario de
la situación subóptima al adoptar la regla de oro (en términos de puntos de PIB), estas
ganancias son aparentemente muy elevadas. Por ejemplo, para ¸=1.5 (correspondiente
al consumo tipo 1), pasar de ©=0.78 a la regla de oro permitiría un aumento del consumo
privado de 37 puntos porcentuales de PIB.

Pero, en la literatura del bienestar está ampliamente documentado que lo verdader-
amente relevante no es comparar el bienestar de los estados estacionarios inicial (sub-
óptimo) y …nal (óptimo), sino analizar qué ocurre durante la transición entre ambos.

La consideración de los efectos sobre el bienestar durante la transición nos llevará
a de…nir una versión dinámica de la regla de oro. Cuando tenemos en cuenta esta
dinámica de transición llegamos a la conclusión de que la situación actual podría no
estar tan lejos del óptimo como parece mostrar la regla estática. Éste es el objeto de
análisis del siguiente apartado.2

2Quisiera puntualizar que cuando hablo de regla de oro dinámica no me re…ero a que sea el resultado
de resolver el problema de Ramsey, sino a que ha sido calculada teniendo en cuenta la dinámica de
transición.
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6.4.2 REGLA DE ORO DINÁMICA DE REPARTO DEL
GASTO

Como hemos anticipado, analizamos ahora los efectos durante la transición de una re-
forma de la composición del gasto público.

Supongamos ¸ = 1:5. La adopción de la regla de oro implicaría que el ratio de
composición en el instante inicial (t=0: ©=0.78) pasaría a tomar el valor ©=0.33 para
t¸1 (como en Cooley y Hansen (1992)).

Las condiciones de estabilidad del sistema, obtenidas a partir de las condiciones
de primer orden del modelo, determinan la senda de ajuste de los capitales privado y
público hacia el nuevo estado estacionario. Éstas determinan a su vez la dinámica del
consumo privado. Como se demuestra en el capítulo 5, esta política implica considerables
ganancias en el consumo privado (y por tanto el bienestar) en el largo plazo, pero también
son muy importantes las pérdidas en los primeros años tras el cambio de composición
del gasto público.

Estas pérdidas los primeros años se deben a la caída de las infraestructuras efectivas,
como consecuencia de la reducción del consumo público y la pérdida de e…ciencia que
esto origina en el uso del capital público físico existente en la economía. En el medio y
largo plazo, la acumulación de las infraestructuras nominativas sí permite incrementos
en la producción, el consumo y el bienestar.

Cuando incorporamos los efectos durante la transición en el cálculo de las ganancias
de bienestar, éstas disminuyen de forma drástica, tal y como se muestra en la tabla.

¸ ©¤ G. Bienestar G. Bienestar

(Transición) (Estado estacionario)

1.5 0.33 5% 37%

2.5 0.60 -1% 11%

3.5 0.71 -2% 3%

Para ¸ = 1.5, por ejemplo, considerar los efectos durante la transición reducen la
ganancia de bienestar derivada de un cambio en la composición hasta sólo 5 puntos
de consumo privado en términos de PIB, frente a los 37 puntos obtenidos cuando com-
parábamos los niveles de estado estacionario. Cuando ¸ aumenta hasta 2.5 y 3.5, incluso
es peor aplicar la regla de oro estática que mantener la composición actual del gasto
público.

Nos planteamos entonces qué haría un gobierno que maximizase una función objetivo
que tuviese en cuenta estos efectos durante la transición. En base a ello de…nimos una
Regla de oro dinámica de reparto. Esta regla dinámica es la que verdaderamente nos
interesa en términos de bienestar (la transición es muy lenta en estos modelos, por lo
que las pérdidas de bienestar pueden extenderse muchos periodos).

De…nimos como Regla de Oro Dinámica de Reparto del gasto público el ratio de
composición que maximiza la utilidad descontada durante la transición. Esta regla de
oro dinámica se caracteriza porque, para todo ¸, el ratio dinámico es superior al estático:
por ejemplo para ¸ = 1:5, el ratio de composición pasa del 0.33 de la optimización
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estática al 0.54 de la optimización dinámica. Ello permite reducir los costes de corto
aunque también son menores las ganancias de largo.

La similitud de los per…les para la regla de oro estática y dinámica nos permite
interpretar esta última como el resultado del equilibrio intertemporal entre los dos efectos
e…ciencia y desplazamiento del consumo público sobre las infraestructuras nominativas:
el efecto e…ciencia se concentra en los primeros periodos tras la reforma y el efecto
desplazamiento ganan importancia en el medio y largo plazo, conforme se produce la
transición hacia el nuevo stock de infraestructuras nominativas. Por ello, la optimización
que tiene en cuenta los efectos en el corto plazo prima más el consumo público respecto
de la inversión pública que aquél que sólo evalúa los efectos de largo plazo.

La principal conclusión del ejercicio consiste en destacar la importancia de tener en
cuenta la dinámica de transición en el diseño de reformas de la composición del gasto
público: los costes de corto plazo de reducir el consumo público podrían llegar a anular
la ganancia de largo plazo. Por ejemplo, para ¸ = 2:5, regla de oro dinámica supondría
dejar el ratio actual (0.78) casi inalterado, reduciéndolo sólo hasta 0.72 (frente a la
reducción hasta 0.6 que implicaba la regla estática), y la ganancia de bienestar lograda
sería de sólo un 1%.

Para economías en vías de desarrollo, está muy documentada empíricamente la
existencia de vueltas atrás en el desarrollo económico por un uso ine…ciente de las
infraestructuras disponibles (Hulten (1996) es, de nuevo, la referencia básica).

En el capítulo normativo también se detalla la sensibilidad de esta regla dinámica
ante cambios en el horizonte de plani…cación del gobierno. Cuanto más miope sea éste
(menor sea el horizonte de plani…cación que considera), menor será la reducción del ratio
de composición respecto de la situación actual, en busca de minimizar las pérdidas (o
maximinar las ganancias) de corto plazo.

También se analiza la sensibilidad de la regla de oro ante cambios en los paráme-
tros estructurales. A este respecto, consideramos interesante destacar los resultados
obtenidos cuando se consideran cambios en los ratios de tamaño del gasto público y
presión …scal. Las conclusiones normativas apuntan a que el ratio de composición óp-
timo crece cuando disminuye el tamaño del gasto público o aumenta la presión …scal.
Estos resultados son consistentes, además, con la evidencia observada en la economía
americana y en la eurozona. Por otro lado, también es destacable que la regla de oro
dinámica es independiente del valor que adopte la elasticidad del producto respecto de
las infraestructuras, como ocurría con la regla estática.

6.4.3 COMPOSICIÓN DEL GASTO PÚBLICO Y EL CICLO
ECONÓMICO

ANÁLISIS POSITIVO

Calibramos los parámetros estructurales del modelo utilizando datos de la economía
estadounidense y suponemos desviaciones log-normales para las perturbaciones estocás-
ticas exógenas (variables …scales y tecnología). Hacemos ejercicios de Montecarlo y
calculamos un conjunto de estadísticos para las series generadas según el modelo, que
comparamos con los estadísticos de las series de la economía estadounidense.
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Desde una vertiente positiva, nos planteamos si podemos reproducir algún estadístico
que no haya sido mirado antes por otros trabajos. Encontramos que el modelo de
infraestructuras efectivas propuesto logra reproducir el signo y la magnitud para la
correlación cruzada entre el producto y la composición del gasto público que encontramos
en la economía estadounidense.

En el modelo propuesto, esta correlación positiva la explicamos a través de dos efectos
que originan perturbaciones en la composición del gasto público sobre el producto: uno
directo y del mismo signo a través de las infraestructuras efectivas y uno indirecto
(también del mismo signo) a través de la inversión privada, como consecuencia de los
efectos de redistribuciones del gasto sobre la productividad del capital público y privado.

ANÁLISIS NORMATIVO

La pregunta que nos planteamos ahora es ¿debe ser el ratio de composición del gasto
público procíclico o contracíclico?.

Siguiendo a Cassou (1995), en la tesis se busca aquella correlación cruzada entre las
perturbaciones de composición y tecnología que maximiza el bienestar del consumidor
representativo. Pero a diferencia de este autor se considera relevante maximizar el ‡ujo
incondicional de utilidad del consumidor, no la utilidad descontada empírica.

Basándonos en resultados previos de Lucas (1987) y Portier y Puch (1998), ma-
ximizar la utilidad incondicional es equivalente a minimizar la volatilidad empírica del
consumo privado, ya que la media empírica del consumo privado no depende de la
correlación cruzada entre las perturbaciones estocásticas.

De los resultados obtenidos, destacamos:

1. El ratio de composición del gasto debe ser procíclico o contracíclico según predomine:

a) El efecto desplazamiento del consumo público sobre las infraestructuras nominativas
futuras. Esto es tanto más probable cuanto mayor sea el valor medio del ratio ©
en torno al cual oscila la economía o menor sea ¸. En este caso la respuesta óptima
es procíclica: el consumo público debe aumentar en las fases expansivas del ciclo.
En la tesis se identi…ca que el consumo público estadounidense tipo 1 responde
a esta tipología, por tener un valor ¸ pequeño (1.5) y un ratio de composición
elevado (0.8). El comportamiento procíclico del consumo público permite que la
acumulación de capital privado se compense con reducciones de capital público
nominativo, minimizando la volatilidad del producto agregado.

b) El efecto e…ciencia del consumo público sobre las infraestructuras nominativas pre-
sentes. Esto será más probable cuanto mayor sea ¸ o menor sea el valor medio de
la composición (©) en torno a la que oscila la economía. En este caso la composi-
ción del gasto debe ser contracíclica, aumentando el consumo público en las fases
recesivas del ciclo. En la tesis se identi…ca en este grupo a los tipos 2 y 3 de con-
sumo público estadounidense: el primero por tener un ratio © pequeño (0.5) y una
e…ciencia media (¸ = 2:5), y el segundo por tener una e…ciencia elevada (¸ = 3:5)
que contrarresta un ratio © elevado (0.9). El comportamiento contracíclico del
consumo público implica que la acumulación de capital privado se compensa con
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reducciones de infraestructuras efectivas. Ello minimiza la volatilidad del tipo de
interés, y con ello de la inversión privada y el producto.

2. Una acomodación óptima del ratio de composición del gasto a la tecnología permite
reducir sensiblemente la volatilidad del consumo privado y de la producción agre-
gada: reducciones de la volatilidad en torno al 10% para el consumo privado y
hasta un 30% para el producto, según los valores calibrados de ¸ y ©. Este resul-
tado es consistente con evidencia empírica muy reciente: Fatás y Mihov (2001b)
encuentran que el efecto estabilizador de los gastos públicos en sueldos y salarios
es mayor que para las transferencias (estabilizador automático clásico junto con
los impuestos directos).

6.5 RESUMEN DE RESULTADOS Y EXTENSIONES

6.5.1 RESUMEN DE RESULTADOS

Resumimos las principales conclusiones de la tesis en los siguientes puntos.

1. Se obtiene evidencia empírica de efectos positivos sobre el crecimiento económico
para ciertas partidas de consumo público cuando lo desagregamos según su función
económica en el proceso productivo agregado.

2. Un modelo de uso e…ciente de infraestructuras como el propuesto es consistente
con evidencia empírica propia y ajena. Además, anticipa efectos relevantes sobre
la actividad económica de cambios en la composición del gasto, tanto desde un
punto de vista de largo plazo como desde un punto de vista de corto plazo.

3. Desde el punto de vista normativo:

² La composición óptima sería aquélla que logra un equilibrio entre dos efectos
contrapuestos que ejerce el consumo público productivo sobre las infraestructuras:
un efecto e…ciencia positivo (aumenta las unidades efectivas de capital público) y
uno desplazamiento negativo (reduce el gasto público destinado a acumulación de
capital físico).

² Una reforma en la composición del gasto hacia la regla de oro supone costes signi-
…cativos de corto plazo. Por ello, la dinámica de transición es crucial para decidir
reformas en la composición del gasto público.

4. Respecto al ciclo económico:

² El modelo reproduce la magnitud y signo de la correlación cruzada entre el pro-
ducto y la composición del gasto público, no analizado en estudios previos.

² Una respuesta óptima de la composición del gasto público a la perturbación tec-
nológica se muestra como una herramienta de estabilización del ciclo económico.
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6.5.2 EXTENSIONES

1. En el estudio empírico consideramos relevantes algunas extensiones:

a) Análisis de los efectos sobre el crecimiento cuando usamos las series de consumo
público como ratios sobre el gasto público: si encontramos cointegración entre el
consumo público y el gasto público, el cociente entre ambos sería estacionario,
siendo posible analizar la respuesta de la tasa de crecimiento del PIB (también
estacionaria) ante cambios en dicho ratio.

b) Estudio de modelos trivariantes de consumo público, inversión pública y producto.
Esto nos permitiría contrastar empíricamente la existencia de efectos indirectos
del consumo público sobre el crecimiento, a través de la inversión pública, tal y
como formulamos en el modelo teórico.

c) Analizar los efectos de cambios de distintas partidas del gasto público según el tipo
de impuesto utilizado para su …nanciación: Kneller y otros (1999) demuestran
que la no inclusión de impuestos en el modelo infraestima los efectos positivos
del gasto público productivo, ya que parte de ese gasto se …nancia con impuestos
distorsionantes que reducen el crecimiento económico.

2. Extensiones del trabajo teórico:

a) Análisis de la senda óptima de composición del gasto público (implica utilizar la
metodología de Ramsey en este contexto).

b) Inclusión del consumo público en la función de utilidad, y deuda en la restricción pre-
supuestaria del gobierno. La inclusión de consumo público en la función de utilidad
la consideramos muy relevante para el análisis normativo para determinados tipos
de consumo público, como la educación y sanidad. Este tipo de consumo tiene
una componente de utilidad directa para los consumidores muy destacable. La in-
clusión del consumo público en la función de utilidad permitiría además incorporar
un carácter de complementariedad o sustituibilidad del consumo público respecto
del privado. Por su parte, la inclusión de deuda en la restricción presupuestaria del
gobierno permitiría afrontar un conjunto de preguntas que consideramos relevantes
y exponemos a continuación.

c) Bajo el marco teórico propuesto en la tesis: ¿Es conveniente la aplicación de políticas
contracíclicas de dé…cit público, tal como está recogido en el Pacto de Estabilidad
Europeo)? o ¿los efectos de dé…cit público dependen del tipo de gasto público al
que se destine?. En particular, ¿es conveniente emitir deuda a lo largo del ciclo
sólo para …nanciar inversión pública?. Según Buiter (1998) esta regla caracteriza
la orientación de política del nuevo laborismo británico, y él argumenta que no
está justi…cada desde la e…ciencia económica.

d) Análisis de estabilización del ciclo en modelos menos lineales, o con dos sectores.
En relación a esta última idea, un sector produciría bien privado y el otro bien
público, lo que permitiría incorporar un papel para los sueldos y salarios públicos,
en la línea sugerida por Fatás y Mihov (2001b).
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