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IDEA CLAVE

ANADIR Blanchard y Leigh (2013) - Debate en VOXEU y Blanchard y Leigh (2013) (working paper) a descargar
de gen.lib.rus.ec.

Preguntas clave

= ;Qué es la politica fiscal?

= ;Para qué sirve?

= ;Cudles son sus efectos?

= ;Qué modelos tratan de explicarlos?

= ;Coémo debe ser la politica fiscal?

= ;Qué efectos tiene sobre el crecimiento?

= ;Qué efectos tiene sobre el ahorro?


https://voxeu.org/article/fiscal-consolidation-what-speed

ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Macroeconomia
1. Politica fiscal
111. Estabilizacion y crecimiento
2. Objeto
1. ;Quées la politica fiscal?
1. ;Para qué sirve?
111. sPuede la politica fiscal estabilizar una economia
1v. sCudles son sus efectos?
V. sQué modelos tratan de explicarlos?
V1. ;Coémo debe ser la politica fiscal?
VIL. ;Qué efectos tiene sobre el crecimiento?
VIII. ;Qué efectos tiene sobre el ahorro?
3. Estructura
1. La politica fiscal estabilizadora
11. Efectos sobre el crecimiento y el ahorro

Al .A POLITICA FISCAL ESTABILIZADORA

1. Idea clave
1. Contexto
11. Objetivos
1. Resultados
2. Instrumentos de politica fiscal
1. Tributacion
1. Gasto ptiblico
111. Estabilizadores automdticos
1v. Tono de la politica fiscal
3. Modelo clasico
1. Idea clave
11. Papel muy limitado de la politica fiscal
1. Valoracién
4. Modelo neoclasico
1. Idea clave
5. Modelo keynesiano
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Implicaciones
6. Sintesis neoclasica
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Implicaciones
1v. Valoracién
7. Mundell-Fleming
1. Idea clave
11. Formulacion
8. Monetarismo
1. Idea clave
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II.
II1.
Iv.

Formulacion
Implicaciones
Valoracion

9. Nueva Macroeconomia Clasica

1.
II1.
III.
Iv.

Idea clave
Formulacién
Implicaciones
Valoracién

10. Modelo del ciclo real

1.
II.
I11.
Iv.

11. Modelos neo-keynesianos de segunda generaciéon
I

II.

I

Iv.

V.

Idea clave
Formulacién
Implicaciones
Valoracién

Idea clave
Formulacion
Implicaciones
Retardos

Gastos comprometidos

12. Evidencia empirica

1.
II.
I11.
Iv.

Meétodos de estimacion
Equivalencia ricardiana
Multiplicadores
Factores coyunturales

v. Importancia de la prevision
V1. Consolidaciones expansivas
VilL. Estabilizadores automdticos

IL.
1. Ahorro
1. Idea clave

11. Formulacion bdsica (sin sistema de pensiones)
1. Sistema de capitalizacion

1v. Sistema pay-as-you-go / PAYG

v. Comparacion sistemas capitalizados vs PAYG
V1. Extensiones

2. Crecimiento
1. Idea clave
11. Crecimiento exogeno
1. Crecimiento enddgeno con gasto piiblico improductivo
1v. Crecimiento enddgeno con gasto piiblico productivo

JSI AN CONCLUSION
1. Recapitulacién
1. La politica fiscal estabilizadora
1. Efectos sobre el crecimiento y el ahorro
2. Idea final
1. Crisis financiera y politica fiscal
11. Union Europea y politica fiscal
1. Envejecimiento de la poblacion
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INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Macroeconomia
a. Andlisis de fen6menos econémicos a gran escala
b. Enfasis sobre variables agregadas

11. Politica fiscal

a. Conjunto de actuaciones del sector ptiblico
Por el lado del ingreso
— Impuestos y cotizaciones
Por el lado del gasto
— Gasto corriente
— Inversion publica
— Subsidios y subvenciones
— Pensiones

— Con incidencia sobre:
Demanda agregada
Stock de capital
Consumo privado
Deuda publica
Tipo de interés

b. Relevancia de la politica fiscal
Gasto publico cercano al 40% en Europa

Elemento central de tres funciones del sector ptibli-
co

— Asignacion

— Estabilizacién

— Redistribucién

Politicas fiscales en crisis

— New Deal tras Gran Depresion

— Aumento del gasto consolidado tras IIGM

— Estado del Bienestar en Europa

— + gasto y — recaudacion tras crisis 2008

— Crisis de deuda posterior

= Efectos sobre output en c/p y crecimiento de 1/p

1. Estabilizacion y crecimiento
a. Estabilizacién

Reducir las amplitud de fluctuaciones de VAgrega-
das

b. Crecimiento

Aumento del output per cépita en el largo plazo
c. Politica fiscal afecta a ambos

Aspectos objetivos esenciales de policy-maker

2. Objeto
L. ;Quées la politica fiscal?
1. sPara qué sirve?
1. ;Puede la politica fiscal estabilizar una economia
V. ;Cudles son sus efectos?

Wer fiscal stance en Palgrave.

V. $Qué modelos tratan de explicarlos?
VI. ;Coémo debe ser la politica fiscal?
VIL. ;Qué efectos tiene sobre el crecimiento?
VIII. ;Qué efectos tiene sobre el ahorro?

3. Estructura
1. La politica fiscal estabilizadora
1. Efectos sobre el crecimiento y el ahorro

Al LA POLITICA FISCAL ESTABILIZADORA

1. Idea clave
1. Contexto
a. Sector publico controla% de VAB
b. Economias sufren fluctuaciones ciclicas
Evidencia empirica consistente

11. Objetivos
a. Reducir fluctuaciones ciclicas de output y empleo
b. Maximizar utilizacién de capacidad productiva

1. Resultados
a. Multiplicador fiscal
Impacto de corto plazo de un shock de PF

— Ratio de cambio en output vs déficit respecto
base

= Elemento central a estimar en PF
= Papel clave para disefo de politica fiscla

2. Instrumentos de politica fiscal
1. Tributacion
a. Ingresos coactivos del sector ptblico con origen en
SP
1. Gasto ptiblico
a. Demanda de bienes y servicios por sector ptiblico
b. Diferentes categorias en términos de CN
Operaciones financieras
Operaciones no financieras
— Capital
— Corriente
c. Gasto no financiero
— Relevante a efectos de PF estabilizadora
— Operaciones financieras no afectan DA directa-
mente
111. Estabilizadores automdticos
a. Instrumentos de gasto y tributacién
b. No requieren actuacién discrecional
c. Ejemplos
Subsidios por desempleo
— 1 trans. cuando aumenta paro
Fiscalidad progresiva
— 1 presién fiscal cuando 1 renta
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1v. Tono de la politica fiscal'
a. Varias definiciones
b. Inicialmente
En relacién a saldo ptblico en pleno empleo
— Superéavit en pleno empleo — PF contractiva

— Déficit en pleno empleo — PF expansiva
c. Posteriormente

Aparicién de nuevos conceptos

— “Desempleo de equilibrio”

— Desempleo persistente

— Output gap

Definicién de tono de PF respecto output gap
d. Representacion grafica

Gréfical

3. Modelo clasico
1. Idea clave
a. Contexto
b. Obijetivos
c. Resultados
11. Papel muy limitado de la politica fiscal
a. Economia tiende a estabilidad por si misma
Mecanismos de ajuste hacia pleno empleo
Ley de Say se cumple en el corto plazo
= Sin apenas papel estabilizador para politica fiscal
= Limitada a funciones concretas
— Fundamentalmente, suplir fallos de mercado
— Construccién de trabajos publicos
— Defensa, orden justicia
— Educacién bésica
= Lado del ingreso debe respetar ciertos principios
Principios bdsicos de la tributacién
— GEFCESS?
= Debate sobre c6mo implementar politica fiscal
Gasto publico debe financiarse
;Como hacerlo?
1. Valoracién
a. Visién consolidada hasta Gran Depresion
Gasto publico debe mantenerse pequeno
Cuentas publicas deben equilibrarse
Estabilizacién via politica fiscal no es deseable
b. Algunas discrepancias
Malthus
— Ley de Say no siempre se cumple
= Rentistas e improductivos aumenta DAgregada
Stuart Mill
— Politica fiscal puede alterar distribucién
— Distribucién y produccién interaccionan
— Andlisis de progresividad
Hobson

— Subconsumo es posible

— Desempleo persistente es posible

— Exceso de ahorro posible

— Redistribucién del ingreso via fiscal posible

4. Modelo neoclasico
1. Idea clave

a. Contexto
Fisher, Wicksell, Pigou...
Treasury View
Austriacos
Keynes recopila visién neoclésica
— Realmente, denomina cldsica

b. Objetivo
Servir de modelo de comparacién con Keynes

c. Implicaciones
Politica fiscal no afecta DA ni empleo
So6lo puede hacer crowding-out de inversién
Flexibilizacién de mercado de trabajo para | empleo
— No politica fiscal

d. Formulacién

e. Output determinado en mercado de trabajo
— Mercado perfectamente competitivo
— Salario real se ajusta para eq. oferta y demanda
= Output determinado por

f. Equilibrio de demanda agregada:
—-C+InN+G=C+S+T
=>S8S-IrnN=G6-T

g. Implicaciones
Aumento demanda agregada via politica fiscal
— No aumenta output
— Reduce inversion privada

5. Modelo keynesiano
1. Idea clave

a. Demanda agregada determina outputy empleo

b. Politica fiscal afecta demanda agregada
= Politica fiscal herramienta esencial de PEcon6mi-
ca

11. Formulacion

a. Demanda agregada
— Consumo: auténomo y en funcién de renta
— Inversion: depende de interés
— Gasto publico ex6gno

b. Oferta agregada
— Exceso de capacidad productiva
= Aumenta con demanda agregada
= Inflacién posterior

1. Implicaciones
a. Politica fiscal puede aumentar output

Economia no tiende a plena utilizacién de capaci-
dad

2Generalidad, eficiencia, flexibilidad, continuidad, equidad, suficiencia, sencillez administrativa. Ver tema 4B-8.
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— Rigideces nominales y reales
— Poder de mercado en bienes

—

=

b. Posibles mult. equilibrios con exceso de capacidad

— Capital y trabajo sin utilizar
= Desempleo
Politica fiscal puede inducir equilibrio
— Con mas renta
— Con menos desempleo
c. Efecto multiplicador del gasto ptiblico
Aumentos del gasto ptblico aumentan renta >1:1
Y=Ch+cY+Gy

Co+Gy

=>Y= 1=¢

d. Déficit fiscales son herramienta principal

En recesion, capacidad productiva sin utilizar
Déficits fiscales estimulan demanda agregada
— Aumentar gasto
— Reducir

e. PM pasiva para mantener interés bajo

6. Sintesis neoclasica

I.

1I.

II1.

Idea clave
a. Contexto
Anélisis keynesiano paradigma dominante
Exito de politicas keynesianas en afios 30, 40, 50s
Formulacién matematica y diagramaética
Marco IS-LM
Tensién entre modelo clasico y keynesiano

b. Objetivo

Reconciliar modelo clésico y keynesiano
Efectos de politica fiscal en corto y largo plazo
c. Resultados
Anélisis de PF diferenciado
— Entrec/pyl/p
Modelo matematico simple de economia
— Ligero cambio en supuestos cambia resultados

Formulacion

a. Marco IS-LM

b. IS:Y=Cy+c(y1-0)+TR)+I(r)+G
c. LM: % =L(y, 1)

d. Multiplicador del gasto ptblico

ay _ 1
a6 _c-n+1 5L
1

e. Multiplicador de las transferencias
ay c

dTR — 1-c(-0)+1; 7%
f. Multiplicador de los impuestos

Tomando T'=t-y
av _ ¢
ar 1—c(1—t)+1iLL—’i’

Implicaciones

a. Interacciéon con PF con demanda de dinero

Cuanto mayor sensibilidad dda. dineroa Y

— Maés debe aumentar interés para eq. en mercado
dinero

— Maés caida de inversién

= Menor efecto multiplicador

Cuanto mayor sensibilidad dda. dinero ar
— Mayor efecto multiplicador

. Interaccién con interés

Cuanto mayor sensibilidad de inversion a interés
— Menor efecto multiplicador
= Crowding-out de inversion

. Aumento del gasto manteniendo equilibrio presu-

puestario
Suma de efectos de aumento de gasto e impuestos

¥ g+ 4Y gr— — _l=c¢
dG dT 1-c(l-0+1; 7%

Efecto positivo dados supuestos
No se ha considerado exceso de gravamen

. Politica fiscal estabilizadora

En recesion

— Politica fiscal expansiva
= Aumento del gasto

= Bajada de impuestos

En crecimiento

— Politica fiscal contractiva
= Reduccidn del gasto

= Aumento de impuestos
Politica monetaria pasiva
Mantener tipos de interés bajos
= Functional finance

. Economia abierta

Estimulo de DA parcialmente a importaciones
Parte del efecto se expansivo se “filtra” a exterior

. Stock de deuda

Modelo anterior no contempla

— Posible cumplimiento de equivalencia ricardiana
Aumento del déficit piblico

— Puede inducir caida de la demanda privada

= Agentes estiman subida futura de impuestos

= Agentes ahorran ahora para pagar impuestos fu-
turos

1v. Valoracion

a.

Marco de analisis flexible

Cambio parsimonioso en supuestos

— Permite modelizar diferentes efectos

PF es principal herramienta de politica econémica
Predomina en 50s y 60s

. Formulacién en marco IS-LM

Dos ecuaciones, dos incognitas

—-Yr

— Precios ex6genos — Curva de Phillips
Dicotomia largo-corto plazo
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En corto plazo, economia keynesiana
A largo plazo, economia clasico

7. Mundell-Fleming
1. Idea clave

a. Contexto
Macroeconomias abiertas
— Comercio exterior
— Flujos de capital
Politicas macroeconémicas
— Alteran flujos exteriores
Flujos exteriores
— Afectan efectos de politicas macro

b. Objetivo
Efectos de politicas macroeconomias
Efectos de politica fiscal
— En economias abiertas

c. Resultados
Efectividad de PF depende de régimen exterior
PF efectiva aumentando output
— Movilidad de capital+TCN Fijo
— Sin mov. de K+TCN Flexible

11. Formulacién
a. Extension de andlisis IS-LM a economia abierta
IS:Y=Co+cY+1(r)+NX(Y,e)
LM: ¥ = L(Y,r)
BP: AR=NX(Y,e) —CF(r—r*)
b. Politica fiscal puede ser efectiva
Depende del régimen cambiario y movimiento de K
c. PF efectiva: Libre mov. de K + TCFijo
—PF1Y 1r
— r>r* = ENeta de Capital
= Presion a apreciacion y reduccién NX
= PM para mantener r = r*
= Aumento Y, r =r*
d. PF efectiva: Sin movilidad de K + TCFlexible
—PF1Y, | NX
—AR=0,CF=0
= Exceso de oferta de moneda local
= Depreciacién del tipo de cambio
=> |1 NX
= Efecto global positivo sobre DA y output
e. PF inefectiva con:
Libre movimiento de K +TCN flexible
— PF provoca aumento de interés
— Entradas de capital aprecian moneda
= Apreciacion reduce exportaciones netas
= IS a la izquierda hasta eliminar divergencia de
interés
Sin movimiento de capital+TCN fijo
— PF provoca exceso de demanda de divisas
= Venta de divisa contrae oferta monetaria

= LM se desplaza hacia izquierda

= Vuelta a output inicial con mads interés, menos
reservas

8. Monetarismo
1. Idea clave
a. Contexto
Neutralidad monetaria de largo plazo
Dinero no neutral en corto plazo
Velocidad del dinero
— Debate sobre estabilidad
— Monetaristas afirman estabilidad inherente
= Dda. dinero poco eldstica a interés monetario
= LM pendiente muy elevada
b. Objetivo
Comparar efectos de PM con PF
c. Resultados
PF poco efectiva
Sujeta a lags
Demanda de dinero
11. Formulacién
a. Multiplicador del gasto muy bajo

Hogares deciden consumo en funcién de renta per-
manente

— No de renta presente
Expansiones fiscales transitorias
— Apenas aumentan renta permanente
= Poco efecto sobre output
b. Demanda de inversién
Muy sensible a interés
Déficit publico a oferta monetaria constante
Aumento del tipo de interés
= Demanda agregada apenas aumenta
c. Demanda de dinero
Sensible a muchos factores apartede r e y
— Interés de activos de largo plazo
— Riqueza permanente
Aumento de renta con oferta monetaria constante
— Requiere fuerte aumento de interés monetario
= Caida de inversién
d. Canal indirecto/keynesiano de PM muy fuerte
A diferencia de Keynes
= Crowding-out potencial mayor de | DA

1. Implicaciones
a. PF poco efectiva estimulando DA
Poco efecto multiplicador
Crowding-out
b. PM preferible
Aunque genera otros problemas
1v. Valoracién
a. Inversiéon muy sensible al tipo de interés
Aumento del déficit publico
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— Aumento del interés

= Crowding-out de inversion privada

= Inversién total cae/aumenta poco

Politica monetaria es principal causante de ciclo
Viarigideces reales

Pero no puede utilizarse como estimulo permanen-
te

— Espiral inflacionaria
Régimen de politica econémica es relevante
Politica discrecional es contraproducente

9. Nueva Macroeconomia Clasica

1. Idea clave

a.

b.
c.

Contexto
HER

— Agentes estiman eficientemente dada informa-
cion

Objetivos
Resultados

1. Formulacion

a.

Microfundamentacion+HER

Macroeconomia como equilibrio general walra-
siano

— De agentes racionales optimizadores

— Hipétesis de Expectativas racionales
Economias tienden a equilibrio continuo

— Politica econémica es inefectiva e innecesaria
— Monetaria y fiscal

Equivalencia ricardiana reformulada por Barro
;La deuda puiblica es riqueza neta?

— j;Aumenta riqueza neta financiando gasto con
bonos?

Agentes consideran renta intertemporal
Aumento del gasto publico tiene = efectos

— Se financie con deuda o mediante impuestos
Necesarios supuestos restrictivos:

— Impuestos de suma fija

— Agentes con vida infinita o altruismo intergene-
racional

— Mercados de capital perfectos
= Enmarca problema
= Permite caracterizar razones de incumplimiento

1. Implicaciones

a.

Modelos fundamentan equivalencia ricardiana
Financiacién del gasto ptblico no tiene efecto
Tamafio del gasto publico si tiene efectos

1v. Valoracién

a.
b.

Poca atencion a politica fiscal
Recuperacién de conclusiones de clasicismo
Papel restringido del estado

3Ver Sims (2017)

10. Modelo del ciclo real®
1. Idea clave

a. Contexto
Modelos de NMC
— Macroeconomia es equilibrio general walrasiano
Critica de Lucas
— Microfundamentacién para tratar de evitar
Modelo neoclésico de crecimiento
— Referencia basica

b. Objetivo
Valorar efecto de shock de gasto de ptblico

— Considerando optimizacion racional intertempo-
ral

Valorar efectos de shocks de gasto publico sobre:
— Consumo
— Trabajo
— Inversion
— Interés
c. Resultados
Consolidacién de marco DSGE
— iniciado por Lucas 1972
optimizacién Dindmica de los agentes
sujetos a impulsos eStocésticos
en contexto de Equilibrio General
Marco de modelizacién general
— Permite muy numerosas adaptaciones
Shocks de gasto publico tienen efectos
— Sobre output
— Sobre empleo
— Sobre interés
— Sobre inversién
Transitoriedad de shock de gasto es relevante
Shocks transitorios
— Puede afectar en mayor medida a ahorro e inver-
sién
11. Formulacion
a. Maximizacién de los beneficios de las empresas
Decidiendo sobre:
— Capital
— Trabajo
méax I1; = A, KN}~ —w,;N; - R;K;
e T
CPO: w;=(01-a)AKIN}
Ri=aAK¥ 1IN/
Donde:
—Ar=1Q-pA+paAr-1+€;
b. Maximizacién de la utilidad de los consumidores
Decidiendo sobre:
— Consumo en periodo
— Trabajo en periodo
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— Capital en periodo
— Inversién en activo del gobierno en periodo

max x tu(ct Ny)
Ct,N¢,K¢,By [,oﬁ '

sa: Ci+Ki—(1-0)Ky—1+B;—(1+r1r4-1)B;—1 <
—_—
I;
< wN;+ R Ky +11,-T¢
— ——

Yy
HmT_,ooK[ >0
oo Ci+ly _ yoo Yt _yoo T
= X020 WanT = 2120 T ~ 2120 03T

Donde:
— u(C, Ny) = InC; — v(Ny))
CPO:  u/(Cy) = pu/(Cy11)

MNT
uc,

Wy =

Senda exdgena de gasto publico sujeta a restriccion

Gr+r1-1De = Tt + Dy — Dy

— T =Gy —(Dy— (1 +re-1D¢1))
Condicién de No-Ponzi + Transversalidad
= 22 Gr- trg = X2 e e
Resolucién por método de Lagrange

Si secuencia de shocks es conocida

— ¢, a productividad

— G a gasto publico

Resolucién por programacion dindmica
Si shocks aleatorios

Dindmica del equilibrio

u'(Cy) = Bu'(Cr1)

MNT
uct

Ci+1;+Gi=Y;

Ii =K1 —(1-8)K;

Estado estacionario: secuencias de vars. exogenas
Cr=C(Ky, {At}go,{Gt})

Ny = N(Ky, {At}g" AGH)

Ki = K(Ky, {Ady” (G

Aproximacion y log-linearizacién

W =

Solucién suele tomar forma de

sistema de eqs. parciales diferenciales

— Sin solucién analitica en forma cerrada

— Aproximacion de la solucion y linearizacién
Ecuaciones de dindmica aproximada

Tras linearizacion del estado estacionario

Cr+1 = ackKs1 + acaAr + acGra
Lis1=arx K1 + apaAin + argGrn

K1 = bk K + b aAy + b Gy

Pardmetros de las ecuaciones de dindmica
Derivados de pardmetros estructurales ex6genos
Entre ellos:

a: elasticidad-capital del output

g: tasa de crecimiento tendencial

p: tasa de descuento de la utilidad

po: persistencia del shock de productividad

tipo de interés de equilibrio
etc...

j. Shocks tecnolégicos

Pueden representar perturbaciones sobre:
— Productividad

— Liberalizacién y desregulacion

— Desastres naturales o guerras

. Filtros de tendencias

Métodos matematicos para extraer
— Componente ciclico
= Shocks de productividad

. Estimados mediante diferentes filtros

Descomponer tendencia+ciclo
Univariables

— A partir de una variable

— Generalmente, PIB
Multivariables

. Filtro de Hodrick-Prescott

Hallar secuencia de output tendencia

— Que minimiza funcién de pérdida

Funcién de pérdida penaliza de:

— Diferencia entre output y tendencia

— Variaciones entre periodos de tendencia

= Parametrizable para variar peso de uno y otro
Dibujar grafica y—t y tendencia superpuesta

Cr, Kiv1, Ny

— Expresan diferencias frente a tendencia

1. Implicaciones

a. Efectos generales del gasto ptblico

Reduccién de riqueza disponible
Posible efecto sobre utilidad y produccién
— Provisién de gasto ptiblico

. Shock transitorio de gasto ptiblico improductivo

Supuestos:

— Gasto publico improductivo

— Impuesto de suma fija no distorsionante
Output aumenta

— Aunque mucho menos que gasto publico
Consumo cae

— Muy ligeramente

Inversion cae

— Caida muy pronunciada y recuperacion rdpida
Trabajo aumenta

— Muy ligeramente

— Sin efecto sustitucién ocio-consumo

— Pequefio efecto renta

Salarios caen

— Muy ligeramente

— Aumento de oferta de trabajo

— Menos capital

— Igual productividad
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Consumo
Trabajo
Salarios

Output

Inversion

Tipo de interés
f.

Tipo de interés

— Aumenta muy ligeramente
Representacion grafica
Gréfica Il

. Shock permanente del gasto publico improductivo

Supuestos:

— gasto publico improductivo

— Impuesto de suma fija no distorsionante
Output aumenta

— Mads que con shock transitorio
Consumo cae

— Maés que con shock transtorio

— Inversion cae

— Ma4s que con shock transitorio

— De manera mads persistente

Trabajo aumenta

— Mads que con shock transitorio

— Efecto renta mucho mayor ahora

— Sin efecto sustitucién ocio-consumo
Salarios caen

— Méds que en transitorio

— Aumento de la oferta de trabajo

— Menos capital

— Igual productividad

Tipo de interés

. Representacion grafica

Gréfica III

. Comparacion transitorio-permanente en gasto pu-

blico

Cuanto mds persistente sea el shock:

+ 1 sobre consumo

+ aumento del trabajo

+ | los salarios

+ aumenta el output

+ persistente caida de la inversion

+ 1 el tipo de interés

Aumento permanente del gasto ptblico productivo
Asumiendo

— Impuesto de suma fija

— Distorsion evita inversién 6ptima

Modelos RBC modificados con gasto ptiblico pro-
ductivo

— Gasto publico puede dedicarse a inversion

= Formacion de capital via gasto ptublico
Inversion publica como factor de produccion

— Y; = AKFLTOKGC

Asumiendo gasto publico aumenta stock de K
Caida inmediata de consumo e inversién privados
— Aumento progresivo de stock de capital ptiblico
— Aumento de productividad de Ly K

= Aumento deryw
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— Aumento de oferta de trabajo e inversién privada
— Aumento de PMgL y PMgK privado

— Aumento de output

= Efecto reducido a corto plazo sobre output

= Convergencia a EE con mds output, inversion,
consumo

= Aumento persistente de renta via PF
= Multiplicador del gasto elevado en1/p

. Impuestos distorsionantes

Anteriormente, asumidos impuestos de suma fija
— No distorsionan precios relativos
Impuestos pueden no ser de suma fija

— Sobe rendimientos de capital o trabajo

— Sobre consumo

Equivalencia ricardiana no se cumple

— Diferentes efectos con deuda o impuestos
En general, con impuestos distorsionantes
— Multiplicador més pequefio o negativo

— Menor aumento de empleo

— Menor inversion

. Impuesto sobre rendimientos del trabajo

Cae precio relativo del ocio

— Aumento del ocio

= Caida de oferta de trabajo

Caida de PMgK reduce inversion

= Caida de ouptut

Aumentos transitorios del impuesto

— Sustitucién intertemporal

— Mayor caida de empleo cuando impuesto alto
Aumentos persistentes del impuesto

— Caida de la renta intertemporal

= Efecto renta aumenta oferta de trabajo

= Menor efecto de sustitucion intertemporal

i. Impuesto sobre el consumo

Aumento transitorio del impuesto

— Pequefo efecto renta

— Traslado a presente de renta futura

— Caida del ahorro e inversién presente
Aumento permanente anticipado del impuesto
— Traslado al presente del consumo futuro

— Aumento del trabajo en el presente

— Aumento del ahorro presente

= Estimulo al output presente

= Caida suavizada en el futuro

j. Impuesto sobre rendimientos de capital

Caen incentivos al ahorro

— Sustitucién de ahorro por consumo

= Reduccién de inversién y stock de capital
Cae productividad del trabajo

— Cae salario

= Cae oferta de trabajo
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= Cae output

= Cae crecimiento

Suavizacién impositiva

Partiendo de resultados generales de EGravamen
— EG crece convexamente con tipo impositivo
Preferible suavizar perfil impositivo intertemporal
— No concentrar recaudacion en un periodo

= Utilizar deuda como factor amortiguador

1v. Valoracién

a.

b.

Buena replicacién de algunos momentos de varia-
bles

Consolida marco de andlisis de politica fiscal
Equilibrio general+microfundamentacion+HER

11. Modelos neo-keynesianos de segunda generaciéon

1. Idea clave

a.

1. Formulacion

a.

C.

Contexto

RBC consolidado como marco de modelizacién
— Microfundamentacién+EGW+HER
Consenso sobre:

— importancia de dinero

— vars. nominales

— efecto de PF sobre demanda

= RBC no representa

Microfundamentacién de rigideces nominales y
reales

Modelos de competencia monopolistica bien forma-
lizados

— Dixit y Stiglitz (1977) y derivados
Objetivo

Caracterizar macroeconomia con rigideces
Representar efecto de PM y PF sobre macroecono-
mia

Mantener ventajas de marco RBC

— Microfundamentacion

— Andlisis normativo explicito

— Resistencia a critica de Lucas
Resultados

Politica fiscal puede estimular output
Politica fiscal interacciona con monetaria

En ZLB, PF puede ser més ttil
4

Consumidores

Demanda a la Dixit-Stiglitz sobre bien de consumo
Demanda de ocio—oferta de trabajo

Empresas

Producen bien diferenciado con misma tecnologia
— Costes marginales crecientes

Poder de mercado en su variedad

— Venden con mark-up sobre coste

Rigideces de precios

4Basado en De Paoli (2008) en carpeta del tema
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Diferentes formulaciones
Generalmente, a la Calvo

— Porcentaje de empresas puede cambiar en cada
periodo

= Menor porcentaje, mayor rigidez
Empresas tratan de fijar mark-up 6ptimo
— En cuanto tienen oportunidad

— Considerando dindmica futura de inflacién y de-
manda

d. Dindmica de inflacién
Demanda por encima de equilibrio
— Menos ventas a mismo precio por rigidez
= Mark-up por debajo de lo deseado
= Presion inflacionaria
Demanda por debajo de equilibrio
— Mayores ventas a mismo precio por rigidez
= Mark-up por debajo de lo deseado
= Presion hacia bajada de precios
e. Gobierno
Decide senda ex6gena de gasto publico
f. Ecuaciones de equilibrio
1S: 71— 81 = Er (Jes1 — §e1)—0 7 (i — B¢ (1) — "
NKPC: 7wy = BE; (m+1) + KJ;
Donde:
— f;': crece con tipo de interés

1. Implicaciones

a. Aumento del gasto sin subida de impuestos
Aumento de g;
— Aumento de demanda agregada

Caida del consumo para acomodar aumento del gas-
to

— Aumento de la utilidad marginal del consumo
Aumento de oferta de trabajo
— Caida del coste marginal de produccién
= Aumento del output potencial
= Aumento del tipo de interés natural
Efecto sobre inflacién depende de politica moneta-
ria
— 1 DA vs aumento output potencial
= ;Cual prevalece?
Politica monetaria que evita inflacién
— Implica aumentar tipo de interés real efectivo
= Para contener aumento en demanda y precios
b. Aumento del gasto financiado con impuestos
Impuestos reducen oferta
Gasto publico aumenta oferta y demanda
— Efecto ambiguo sobre oferta
— Aumento de demanda
= Menor efecto sobre output
c. Reglas de politica fiscal 6ptima
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Modelo permite caracterizar PF como feedback
Politica fiscal en la ZLB

Posible herramienta para escapar de ZLB
Cuando interés natural + inflacién muy bajos
— Imposible bajar nominal bajo cero

= Real natural m4s alto que real efectivo

= Economia en trampa recesiva

= Politica fiscal como escape

Consolidaciones expansivas

Determinados contextos de crisis de deuda

— Coste de financiacién muy elevado

— Posible desaparicién de financiaciéon
Mecanismos expansivos de la consolidacién
Sefiala compromiso frente a impago

— Reduce posibilidad de sequia de financiacién
Reduccién del coste financiero de la deuda

— Facilita convergencia de senda de deuda
Reduccién de incertidumbre

— Aumenta inversion

IV. Retardos

a.
b.

PF opera siempre con cierto retraso
Efecto expansivo puede ser prociclico
Aunque la intencién sea anticiclica

— Efecto acontece cuando recuperacién ya en mar-
cha

V. Gastos comprometidos

a.

Gran parte del presupuesto ligada a compromisos
Habitual en casi todas economias

— Mads cuanto mayores estados del bienestar
Margen muy reducido para politicas discrecionales

c. Modelo muy versatil

1. Métodos de estimacion

a.

Posible incorporar muchos otros mecanismos y con-
textos

— Economia abierta

— Rigideces reales en mercado laboral

— Fricciones financieras

— Muiltiples regimenes de politica monetaria

12. Evidencia empfirica

5

Modelos VAR y SVAR basados en series temporales
Estimacion basada en informacién pasada

— conjunto relativamente reducido de variables
Problemas:

— Aislar “shocks” de otras fluctuaciones

— Cambios estructurales profundos alteran resulta-
dos

Modelos DSGE calibrados para economias
Representacion del conjunto de la economia
— Postular modelo subyacente de economia
— Calibrar pardmetros

5Ver pag. 20 de Batini et al (2014).
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— Estimar efecto de shocks
Problemas:
— Poco robusto a cambios en pardmetros o modelo

— Poco consenso sobre verdadero modelo de eco-
nomia

11. Equivalencia ricardiana

a.

b.

Fuente de financiacién del gasto publico es relevan-
te

Evidencia generalmente contraria a equivalencia ri-
cardiana

1. Multiplicadores

a.

b.

Ramey (2019)

Survey de estudios mds recientes

Realmente, tres tipos de multiplicador a considerar
Gasto publico/compras del gobierno

Presion fiscal

Déficit publico

. Gasto publico

Mayoria de estimaciones entre 0,6 y 1

. Presion fiscal

Entre -2 y -3 para subidas de impuestos
Entre 0.5y 0 ante bajadas de impuestos

— Generalmente inferiores a multiplicador del gas-
to

. Déficit publico

Evidencia contradictoria
Aparentes diferencias entre recesién y recuperacion

. Determinantes estructurales de los multiplicadores

Apertura al comercio

— Multiplicadores mds altos en economias cerradas
— Economias abiertas sufren desbordamiento exte-
rior

= Parte de A G aimportaciones

Rigideces en el mercado de trabajo

— Multiplicadores mas altos si salarios poco flexi-
bles

Estabilizadores automaticos

— Estabilizadores més potentes reducen multiplica-
dor

Régimen cambiario

— TCFlexible reduce tamafio del multiplicador
= TCN tiende a apreciarse con estimulo
Calidad de la gestion publica

— Mala gestion de gasto y recaudatoria

= Reduce multiplicador

. Persistencia del multiplicador

Persistencia no lineal

— Generalmente, curva U invertida

= Poco efecto al principio

= Aumento progresivo

= Efecto expansivo se disipa progresivamente
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Efectos muy heterogéneos segtin instrumento de PF
— Impuestos indirectos, consumo y transferencias
= Efecto tiende a disiparse antes de 5 afios

— Impuesto de sociedades, inversién publica

= Efecto mds duradero o incluso permanente

1v. Factores coyunturales

a.

Diferencias expansién vs recesiéon
Evidencia favorable a impacto diferente
— Multiplicador més grande en recesién
Generalmente, preferible estimulo en recesion
— Evidencia no totalmente concluyente
Politica monetaria

PM expansiva ante contraccién fiscal

— Reduce efecto negativo sobre demanda
PM con problemas de funcionamiento

— Pej.:enZLB

— Aumenta efectividad de PF

= ;Economia sigue en ZLB cuando efecto PF tiene
lugar?

v. Importancia de la prevision

a.

Importantes diferencias si hay lag hasta aparicién
Evidencia consistentemente favorable

Shocks inmediatos e imprevistos

Efectos inmediatos sobre output

Impulsos fiscales con retardo

Ejemplo: bajada anunciada de impuestos

— Caida de actividad desde anuncio a implementa-
cién

= Aumento de actividad tras implementaciéon
Problema empirico

;Como cuantificar periodo entre anuncio e imple-
mentacion?

:Cuéndo los agentes son conscientes de shock?

;Como anticipan los agentes el momento de imple-
mentacion?

vi. Consolidaciones expansivas

a.

Cierta literatura en 90s y post-crisis

Consolidacién fiscal puede tener efectos expansivos
— Via aumento de la confianza de agentes
Resultado controvertido

Problemas para definir consolidacién

Problemas para aislar contraccion fiscal de otros

— Evidencia apunta a que recuperacion via dda. ex-
terna

= No via aumento de confianza — { dda. interna

vil. Estabilizadores automdticos®

a.

b.

Diferencias desarrollados vs PEDs
Efecto muy reducido en PEDs
Presencia relevante en desarrollados
Diferencias EEUU vs UE

6Ver Dolls et al. (2012).
"Basado en Groth (2017).
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En términos medios, més estabilizacién en Europa
— Superior al 36 % de los shocks

Importante heterogeneidad en Europa

— Muy alta absorcién de shocks en norte

— Menor que USA en sur de Europa

I EFECTOS SOBRE EL CRECIMIENTO Y EL AHORRO

1. Ahorro’
1. Idea clave
a. Contexto
Humanos muestran generalmente
— Aversion al riesgo
— Preferencia por variedad
— Aversion a la desigualdad extrema
= Prefieren suavizar perfil temporal de renta
= Prefieren garantizar ingresos minimos
Ahorro y endeudamiento
— Instrumentos de suavizacién intertemporal
Politica fiscal
— Herramienta de redistribucién de renta
— También aplicable a renta intertemporal
A nivel individual
— Agentes tratan de suavizar perfil de renta
— Ahorro y desinversién para distribuir ingreso
Sistemas de pensiones
— PF que afecte ahorro y rentas futuras
= Consecuencias sobre ahorro privado
= Efectos sobre acumulacién de capital
Modelos de generaciones solapadas

— Representacion de agentes con diferentes hori-
zontes

— Ahorro e inversién con agentes heterogéneos
b. Objetivo

Representar efectos de PF sobre:

— Ahorro

— Acumulacion de capital

— Solidaridad intergeneracional

Caracterizar PF Optima
c. Resultados

PF puede sustituir a ahorro privado

Potenciales mejoras de bienestar

— Via PF que afecta a ahorro e inversion

— Via PF con transferencias intergeneracionales

PF puede tener efectos no neutrales sobre ahorro

11. Formulacién bdsica (sin sistema de pensiones)
a. Marco de generaciones solapadas de dos periodos
Agentes que viven dos periodos
Poblacién que crece a tasa n
Consumo de nacidos en t en t: c;
Consumo de nacidosen ten t+1: ¢s41
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b. Poblacién de jévenes crece a tasa (1 + n) privado
c. Empresa representativa aplica trabajo y capital T < s?
d. Maximizacién de la utilidad del consumidor Condiciones de 6ptimo equivalentes a sin pensio-
max  Uler cre1) = ulen) + pulcrrn) nes
O+ 2 .
sa: Cit S =w, ]OVB.I}GS reducen ahorro privado tanto como recau-
dacién
Crr1= L+ T1e41) St
7 - 5= S? —Tt
wy = fke) = ke f' (k) .
o Ahorro total no cambia
rev1=f (k1) —0 . .
J— Sistema de pensiones es neutral
t+1 = T R, : ; i
. . L e. Caso 2: contribucion obligatoria mayor a ahorro pri-
e. Condiciones de 6ptimo vado
W (we—se) = pu' (L + 1)) 1+ re41) Tos
. t=
= Ahorro 6ptimo s} ! . .
. ) J6évenes querrian pedir prestado
f. Dindmica del capital N
) ) — Porque 7; implica exceso de ahorro
Progresivo aumento del capital k; .
No pueden pedir prestado
— Hasta que s; = (n+9)k; . . . L1
] ) ) — Viejos no quieren prestar porque es su dltimo
Progresiva caida de retorno al capital periodo
— Asumiendo PMgK decreciente — No hay jévenes con ahorro privado positivo
Equilibrio de estado estacionario - Ahorro forzado
g. Optimalidad del estado estacionario - Sistema induce exceso de ahorro
No necesariamente 6ptimo de Pareto .
. p ) 1Iv. Sistema pay-as-you-go / PAYG
— Posibles excesos de capital y ahorro . . . -
E ) a. Gobierno redistribuye de jévenes a viejos
emplo: .
) ) P Detrae renta de jovenes
Capital de EE muy elevado . . .
Tivo d b Transfiere a viejos en mismo periodo
— Tipo de interés muy bajo o . .
. P yba b. Maximizacién de la utilidad del consumidor
Jévenes deben ahorrar mucho .
o . . max  Ulcs, cra1) = ulc) + Pulci)
— Para recibir ingresos suficientes en vejez CroCrrl
. ) s.a: Cr+Sr=Wr—T¢
= Muy poco interés por ahorro
. ) Crr1 =L +Te1) - Se+ L+ 1) Tp1
Posible mejora de Pareto & s
— Menos ahorro o T T
. . c. Dinamica del capital
— J6venes transfieren a viejos en t . .
) . o, Agentes tienen menor necesidad de ahorro
— Jovenes de ¢ reciben de jovenes en £+ 1 ] o
o - Reciben pensién aunque no ahorren
= Crecimiento de la poblaci6n es factor clave ) . L
. . — S6lo depende de impuestos a siguiente genera-
h. Representacion grafica

Grafica IV

1. Sistema de capitalizacion

a.

d.

Gobierno fuerza ahorro via politica fiscal
Detrae renta de jévenes
— Contribucion obligatoria al ahorro
Invierte recaudacién en capital
Transfiere capital + interés cuando jévenes son vie-
jos
Maximizacién de la utilidad del consumidor
015133(1 Ulceyy cr1) = uley) + Buleps)
s.a: Cr+Si=W;—T;
Cro1=(L+71r41)-5e+ (A +T1041)7
wy = fke) = ke f' (k)
res1 = f'(kev1) =6

Si+T;
1+n

Condiciones de 6ptimo
U (we=(se+70) = pu' (A + 7)) (e +T)) A+ 741)
Caso 1: contribucién obligatoria menor a ahorro

ki1=
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cién
Menor acumulacién de capital
— Estado estacionario con menor capital
= Politica fiscal afecta a ahorro y crecimiento

V. Comparacion sistemas capitalizados vs PAYG

a. Sistemas de capitalizacién pueden ser sub6ptimos

Pueden implicar exceso de ahorro
Si poblacién crece a tasa elevada

— Necesario fuerte ahorro para mantener k por tra-
bajador

— Posible pagar mayores pensiones con trans. inter-
gen.

= Posible mejorar con menos ahorro
= PAYG pueden mejorar resultado
Pero pueden también ser 6ptimos respecto a PAYG
— Si ahorro sub6ptimo con PAYG
= Largo debate teérico y empirico
b. Sistemas PAYG pueden ser insostenibles
Si tasa de crecimiento de poblacion cae
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— Necesario aumentar impuestos

— Necesario reducir pensiones

Posible solucién via aumento de la productividad
— Politicas de oferta

= A menudo dificil implementacién

= ;Cudles implementar?

= Problemas de economia politica

. Transicién a PAYG es costosa

Implica dilema entre:
- Una generacién no recibe pensién en vejez

- Una generacién debe ahorrar y pagar pensién via
PAYG

. PAYG permite primera generacion reciba pensién

Actualmente relevante en PEDs

Generacion de viejos sin fuentes de renta

Contexto de crecimiento la renta per cdpita y pobla-
cién

Implementacién de PAYG

— Transferencia intergeneracional jévenes-viejos
= Permite mejora paretiana

V1. Extensiones

a.

Oferta de trabajo endégena
Maximizacion consumo-ocio

Oferta de trabajo sujeto a tributacién

— Posibles distorsiones y otros equilibrios
Retiro end6geno

Duracién de vida laboral depende de sistema de
pensiones

Pensiones a pagar dependen de politica fiscal
Tasa de crecimiento de la poblacién end6gena
Crecimiento puede depender de salario y renta
Equilibrios mds complejos y/o multiples
Incertidumbre

Retorno del capital sujeto a incertidumbre
Duracién de la vida sujeta riesgo

PF puede tener papel de aseguramiento

— Endeudamiento en periodos de recesién

— Superévit fiscal en periodos de expansion
= PF como suavizador de ahorro-consumo

2. Crecimiento

1. Idea clave

a.

Contextualizacién

Anos 70s

— Aumento de interés en crecimiento 1/p

— Modelo de Solow abre camino

Anos 80y 90s

— Crecimiento econémico despierta enorme inte-
rés

— Ciclo econ6émico menos relevante

Politica fiscal afecta a formacién de capital

— Puede tener efecto sobre crecimiento de 1/p
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b. Objetivo

Caracterizar efectos de PF sobre crecimiento al/p
Valorar intervenci6n publica sobre PIBpc en1/p

Efectos de PF sobre dindmica de crecimiento endé-
geno

. Resultados

Dos familias de modelos

— Crecimiento exégeno

— Crecimiento endégeno
Crecimiento exégeno

— PF no afecta crecimiento de PIBpc
— PF si puede afectar PIBpc
Crecimiento endégeno

— PF afecta dindmica de crecimiento
— Puede existir PF 6ptima

11. Crecimiento exdgeno

a. Dindmica del 6ptimo

Consumo
& _ f'k)—p-0g
c ]

Capital
ke=flk)—c—(n+ @k

b. Aumento del gasto ptiblico G;

ki=fk)—ci—Gr—(n+ @k,
k=0=>c=f(k)-G-(n+gk
1G—lc

= Curva k = 0 se desplaza hacia abajo

= Igual k*, disminuye c*

. Representacién gréfica

GréficaV

1. Crecimiento endégeno con gasto ptiblico improductivo

a. Formulacién

Sector publico a financiar

E§=T):

Funcién de produccién

Y =F(K,A) =AK

Lt = L() . e’”

At = A() . eg”

En términos por trabajador per cdpita
Y= A’:?t

Dindmica del capital per cdpita

k= Ak, — (n+06)k;

— % =s(1-1)A—(n+0)

. Implicaciones

No tiene por qué existir estado estacionario

— Sélosi: s(1-7)A=(n+9)

= Sis(1-1)A> (n+0), crecimiento endégeno
Tipo de gravamen si afecta a crecimiento per cdpita
— Afecta a tasa de crecimiento endégeno

Tamafio 6ptimo de SP es nulo

— Dado que gasto ptblico no es productivo
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c. Valoracién
Simplificacién
Caracteriza efecto sobre dindmica de crecimiento
Si el crecimiento es endégeno
— Sector publico si afecta al crecimiento
1v. Crecimiento endégeno con gasto publico productivo
Sector publico a financiar
8=Vt
Funcién de produccién
Y = F(K;, A L) = AK G 7PL,
Lt = LO . e'”
Ar=Ap-e8!
Funcién de produccién per cdpita
Ye= Ak’fg tl -’
— yi= AL Ty )P

1-p
=y = A”ﬁktr(T)
Dinédmica del capital per capita
. 1-8
ktzs(l—T)A”ﬁktT( P )—(n+5)kt

- 15

— =50 a8 ) - +0)

Implicaciones

Tamano del SPublico afecta a crecimiento per cdpita
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III.

— Positivamente: T(%)

— Negativamente: (1 - 1)

Existe tamafio 6ptimo del sector ptblico 7*

— Puede demostrarse que t* =1-f

= Menor cuanto mds importante el capital

= Menos deseable detraer de acumulacion de k

CONCLUSION
1. Recapitulaciéon
1. La politica fiscal estabilizadora
1. Efectos sobre el crecimiento y el ahorro
2. Idea final
1. Crisis financiera y politica fiscal
11. Unién Europea y politica fiscal
a. Economias abiertas y tipos fijos
b. Sin control de politica monetaria
c. PF expansivas pueden ser insostenibles
Financiacién del déficit y politica fiscal

1. Envejecimiento de la poblacion
a. Aumento de poblacién que recibe pensién
b. Caida de trabajadores que ahorran
c. Tensién sobre sistemas PAYG
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saldo publico en %

output gap en%

: Relacion entre output gap y saldo piiblico en dos regimenes de politica fiscal con diferente tono expansivo.

La figura muestra dos economias A y B que en las coyunturas C,4 y Cp tienen igual saldo ptiblico. Sin embargo,
en esas coyunturas, la economia A se encuentra en una posicién ciclica de recesién, con output gap mucho menor
que la economia B. La menor pendiente de la economia muestra como el saldo ptiblico en esta economia reacciona
de forma mucho mas débil a fluctuaciones en el ciclo econémico. Ademas, el saldo estructural en A es menos
deficitario que el de B, a la vista del punto de corte con el eje de ordenadas. Puede concluirse que a pesar de tener
idénticos saldos ptiblicos en sus respectivas coyunturas, la politica fiscal tiene un tono mucho mds expansivo en B
que en A, y que los estabilizadores automaéticos son mayores en la economia B.

ki1

S

kSS kt

Figurall | : Dindmica del stock de capital en un modelo de generaciones solapadas con

FiguraIll | : Efecto de un aumento del gasto piiblico sobre el estado estacionario de un modelo Ramsey-Cass-Koopmans.
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8Estimado con modelo RBC_Baseline.mod de Repositorio de modelos DSGE en Dynare de Johannes Pfeifer.

9ibidem.
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PREGUNTAS

Test 2021

21. Suponga que se cumplen todos los supuestos del modelo de la equivalencia ricardiana, y que nos encontra-
mos en un contexto de intertemporal de dos periodos. La funcién de utilidad intertemporal de un consumidor
representativo es U = In(C;) + BIn(C»), donde S es el factor de descuento intertemporal. Este consumidor repre-
sentativo recibe una renta Y; en el primer periodo, y una renta Y, en el segundo periodo. Ademas, hace frente a
un tipo de interés real r. Las restricciones presupuestarias del Gobierno son G; = T; + B en el primer periodo y
Gy +(1+71)B = T» en el segundo, donde B es el nivel de deuda emitida en el periodo 1, T; son impuestos de suma fija
recaudados del consumidor representativo en cada periodo y G; son los niveles de gasto en cada periodo. Sefiale la
respuesta correcta:

a Un aumento de una unidad de gasto ptiblico en el periodo 1 va a generar los mismos efectos sobre consumo
y ahorro en el periodo 1 que un aumento de una unidad del gasto ptublico en el periodo 2.

b Un aumento del gasto publico en el periodo 2 no va a afectar al consumo en el periodo 1.

¢ Manteniendo constantes G; y Go, si se bajan los impuestos en el periodo 1, el consumo en ese mismo periodo
se va a mantener constante y va a aumentar el ahorro.

d Manteniendo constantes G; y G2, un aumento de los impuestos en el periodo 1 va a reducir el consumo en
los periodos 1y 2.

Test 2020

23. En las dltimas décadas, y especialmente tras la Gran Recesidn, la literatura ha tratado de cuantificar
empiricamente el tamafio de los multiplicadores fiscales a fin de obtener recomendaciones de politica econémica.
A pesar de que los resultados son mixtos, existen ciertos corolarios para los que hay un consenso generalizado en al
literatura. Sefale la respuesta correcta:

a La evidencia apunta a que el tamafo de los multiplicadores fiscales se mueve en un rango muy reducido. En
concreto, el valor de los multiplicadores fiscales siempre se sitia entre 0,8 y 1,2.

b En situaciones en las que los agentes se enfrentan a restricciones de crédito, la evidencia parece apuntar a
que los multiplicadores fiscales son especialmente elevados.

¢ En situaciones en las que la politica monetaria se encuentra limitada por el Effective Lower Bound, la
evidencia parece apuntar a que los multiplicadores fiscales son especialmente reducidos.

d Todas las respuestas anteriores son incorrectas.

21. Suponga que se cumplen todos los supuestos de la teoria de la equivalencia ricardiana, y que nos encontra-
mos en un contexto intertemporal con solamente dos periodos.

La funcién de utilidad intertemporal de un consumidor representativo es U = InC; + fInC», donde S es el
factor de descuento intertemporal. Este consumidor representativo recibe una renta Y7 en el primer periodo, y una
renta Y, en el segundo periodo. Ademds, hace frente a un tipo de interés real r.

Las restricciones presupuestarias del Gobierno son G; = T; + B en el primer periodoy G2+ (1+r)B =T, en
el segundo, donde B es el nivel de deuda emitida el periodo 1, T; son impuestos de suma fija recaudados del
consumidor representativo en cada periodo y G; son los niveles de gasto en cada periodo.

Si =50%, r =10% y el gobierno decide aumentar el gasto en 1 unidad en el periodo 1, ?cudl serd la variacién
del consumo en el periodo 1?

a Lavariacion de C; dependera de como se financie el aumento de G, pues la variacion sera diferente si se
financia a través de deuda que si se financia a través del impuesto de suma fija.

b Sereduciria 1,5 unidades.
¢ Se reduciria 0,66 unidades.

d Sereduciria 1 unidad.

19



3A-37 Preguntas: Test 2015

Test 2019

23. Recientemente, los modelos neokeynesianos se han centrado en analizar los efectos de la politica fiscal
sobre el crecimiento. Senale la respuesta correcta:

a Una politica fiscal expansiva en un pais que forma parte de una Unién Monetaria tiene un efecto expansivo
para la economia doméstica, aunque dependeré del grado acomodaticio de la politica monetaria comtn.

b Segtn esta escuela, ante una coyuntura de tipos de interés cero (zero lower bound), el multiplicador del gasto
publico seria muy reducido (cercano a 0), lo que explicaria la baja o nula efectividad de la politica fiscal.

¢ Blanchard y Leigh (2013) encuentran que la consolidacién fiscal llevada a cabo en varias economias avanzadas
puede explicar tasas de crecimiento menores a las proyectadas ante unos multiplicadores fiscales durante el
inicio de la crisis que alcanzaron valores superiores a 1.

d Todas las anteriores son correctas.

Test 2017

18. Para que la politica fiscal pueda suavizar las fluctuaciones econémicas:

a Los gastos publicos deben ser siempre iguales a los ingresos publicos.

b Los ingresos deben ser menores que los gastos si el PIB observado es mayor que el PIB potencial.
¢ Los ingresos deben ser mayores que los gastos si el PIB observado es menor que el PIB potencial.

d Ninguna de las anteriores.

Test 2016

19. La existencia de restricciones a la liquidez provoca:
a Que no se cumpla la equivalencia ricardiana.
b Que el consumo del periodo sea poco sensible a las rentas del periodo.

¢ Que el consumo del periodo no se vea afectado por las disminuciones de impuestos aunque éstas sean
transitorias.

d Eltraspaso de rentas futuras hacia el presente.
27.La curva de Laffer:
a Relaciona el nivel de presion fiscal de una economia con la inflacién.

b Implica que aumentos del tipo impositivo llevan a aumentos de la recaudacion fiscal hasta alcanzar el tipo
6ptimo.

¢ Implica que aumentos del tipo impositivo llevan necesariamente a reducciones méas que proporcionales del
crecimiento via disminucién de la renta disponible y el ahorro.

d Implica que reduciendo el tipo impositivo por debajo del 6ptimo la recaudacién fiscal puede aumentar.

Test 2015

20. Considere una economia intertemporal de dos periodos, ¢y £ + 1, produccién exégena, agentes idénticos,
prevision perfecta y dos mercados, el mercado de bienes y el mercado de bonos. El agente representativo tiene una
funcion de utilidad intertemporal:

Ulcy, cev1) = VCiCr

Y dispone de una dotacién de cuantia constante a lo largo de su vida. El gobierno de esta economia decide
anunciar al principio del periodo ¢ la implantacién de una politica fiscal de presupuesto equilibrado en la que el
gasto publico serd financiado integramente por un impuesto a tanto alzado. Mds concretamente, el gobierno se
plantea 2 posibles regimenes de politica fiscal, A y B:
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3A-37 Preguntas: Test 2011

= enelrégimenA, gr=g8y8:+1=0,

= enelrégimenB, g; =0y g1 =§,

= g, s=1,t+1,esel gasto publico per cdpitay g > 0.

Dada la informacién disponible, y suponiendo que el anuncio del gobierno sea creible, es posible afirmar que:
a Eltipo de interés entre ¢y t + 1 serd positivo en A, pero negativo en B.

b Eltipo de interés entre ¢ty ¢ + 1 serd negativo en A, pero positivo en B.

c Eltipo de interés entre ¢y ¢+ 1 serd igual bajo los dos regimenes.

d Eltipo de interés entre ¢ y £ + 1 serd negativo en A y negativo en B.

Test 2014

23. El teorema de la Equivalencia Ricardiana establece que, bajo ciertas condiciones:

a Elaumento del gasto publico supondré una disminucién del ahorro nacional en la misma cuantia.
b Siel gobierno decide incrementar sus gastos, es irrelevante la manera en que lo financie.

¢ El aumento del gasto publico s6lo permitird aumentar la demanda agregada si se financia con un mayor
endeudamiento.

d Los paises tienden a exportar aquellos bienes que fabrican con un coste relativamente més bajo respecto al
mundo.

Test 2013

15. Considérese una economia intertemporal de tres periodos, t, t+ 1y ¢ + 1, produccién exégena, agentes
idénticos, prevision perfecta y dos mercados, el mercado de bienes y el mercado de bonos. El agente representativo
tiene una funcién de utilidad intertemporal:

Inc;+1Incey1 +1Incesn

y dispone de una dotacién de cuantia constante a lo largo de su vida.

El gobierno de esta economia decide anunciar al principio del periodo ¢ la implantacién de una politica fiscal
de presupuesto equilibrado en la que el gasto publico serd financiado integramente por un impuesto de tanto
alzado. Mds concretamente, el gobierno se plantea dos posibles regimenes de politica fiscal, Ay B, definidos segin
la siguiente tabla:

Régimen A Régimen B

Periodo ¢ g:=0 g =0
Periodo t+1 grv1=§8 8r+1=§
Periodo ¢+ 2 8r+2=0 8+2=§

donde g5, s=t,t+1,t+2 es el gasto publico per cépitay g > 0.
Dada la informacién disponible, y suponiendo que el anuncio del gobierno sea creible, es posible afirmar que:

a Eltipo de interés en ¢ + 1 no cambiaria con el régimen elegido.
b Eltipo de interés en ¢ + 1 seria més elevado bajo el régimen A.
c Eltipo de interés en ¢ + 1 seria mds elevado bajo el régimen B.

d Cualquiera de las respuestas anteriores podria ser correcta.

Test 2011

14. El supuesto de la equivalencia ricardiana implica que:
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3A-37 Preguntas: Test 2007

a Una disminucién en los impuestos provoca un aumento instantdneo del consumo mientras que el ahorro
permanece constante.

b Una disminucién en los impuestos provoca un aumento instantdneo en el ahorro, mientras que el consumo
permanece constante.

¢ Una disminucién en los impuestos provoca un aumento en la renta permanente.

d El efecto riqueza de una disminucién en los impuestos es positivo.

Test 2007

19. Suponga que, en una economia, nadie se preocupa por el bienestar econémico de las generaciones futuras.
En este caso, la vision que proporciona la equivalencia Ricardiana sobre los efectos de una disminucién de
impuestos financiada con deuda, es:

a Totalmente invalida.

b Totalmente valida porque el gobierno siempre tiene la opcién de, a los pocos afios, subir los impuestos para
saldar la deuda.

¢ Totalmente valida siempre y cuando el gobierno reduzca también su gasto.

d Parcialmente vélida porque muchos de los contribuyentes vivirdn, y pagardan impuestos, durante un niimero
sustancial de anos tras el recorte de impuestos.
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NOTAS

2021:21.C
2020:23. B
2020: 21.C
201923.C
2017:18.D
2016:19.A27.B
2015: 20. A
2014:23.B
2013:15.B
2011:14.B
2007:19.D
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