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ABSTRACT

Welfare-maximizing fiscal structures are determined in a two-sector model
of endogenous growth calibrated for the Chilean economy. Under the baseline,
the current tax structure is found to be close to the optimal one. The result that
the tax on physical capital income is near to the optimal one is robust under
parameter variations. The sensitivity analysis, though, shows that the optimal
taxes on wages and consumption depend strongly on the value of the intertemporal
elasticity of substitution. An analysis of the optimal structure of government
expenditure suggests that reducing the subsidy to education could result in a
welfare gain.
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1. INTRODUCCION

La cuantificacion de los efectos de una reforma fiscal empleando modelos
de crecimiento endogeno con capital humano es una cuestion relativamente re-
ciente (véanse, por ejemplo, Lucas, 1990; Pecorino, 1994, y Stokey y Rebelo, 1995).
La mayoria de estos estudios se ha concentrado basicamente en la relacion entre
tipos impositivos y crecimiento a largo plazo. Sin embargo, la cuestion de central
importancia es la relacion entre estructura fiscal y bienestar. Para la correcta
cuantificacion de la ganancia o pérdida de bienestar fruto de una reforma fiscal no
es suficiente considerar los efectos a largo plazo sobre la tasa de crecimiento.
También es preciso tener en cuenta la transicion a la nueva senda de crecimiento
equilibrado.

Generalmente, la acumulacion de capital humano ha sido considerada o
bien como una actividad que se realiza en el mercado, sujeta a imposicion e inclui-
daen el PIB (por ejemplo, Pecorino, 1993 y Mendoza, Milesi-Ferreti y Asea, 1997);
0 bien, como una actividad de no mercado, no sujeta a imposicion ni computada
en el PIB (por ejemplo, Lucas, 1990 y Griiner y Heer, 2000). Sin embargo, la especi-
ficacion de mercado no contempla que una parte importante del coste de adquisi-
cion de capital humano consiste en el coste de oportunidad del "tiempo de estu-
dio". Por otra parte, los modelos de no mercado no recogen el hecho de que, aun
con una vision restrictiva de lo que es la inversion en capital humano, al menos
parte de los salarios de los profesores y demas personal educativo, de los gastos
en material escolar o de la construccion de escuelas, entre otros, son partidas que
podrian considerarse como inversion en capital humano y si se incluyen en el PIB.
De hecho, algunos autores indican que en la inversion en capital humano también
se podrian incluir algunos gastos en transporte, alimentacion, salud ... (véase
Trostel, 1993). Para superar estas limitaciones, Pecorino (1994) propone un modelo
en el que se introduce el coste de oportunidad del estudio.

El objetivo de este trabajo es determinar la estructura fiscal que maximizaria
el bienestar en un modelo de crecimiento enddgeno de dos sectores con capital
humano, similar al de Pecorino (1994), calibrado para aproximar el comportamiento
de la economia de Chile. La determinacion de la politica fiscal dptima en modelos
de acumulacion de capital humano es un tema que ha sido estudiado por diversos
autores (entre otros, Jones, Manuelli y Rossi 1993, 1997 y Milesi-Ferreti y Roubini,
1998). El resultado que obtienen es que los impuestos sobre los rendimientos del
capital y los salarios deben converger a cero, y también debe hacerlo el impuesto
sobre el consumo para una clase de preferencias ampliamente utilizada. De este
modo, las tasas impositivas a largo plazo son nulas. El gasto publico se financia
con el rendimiento de los activos acumulados por el gobierno a lo largo de la
transicion.

En este trabajo unicamente se consideraran politicas fiscales caracteriza-
das por tipos impositivos y tasas de subsidio constantes a lo largo del tiempo, y la
reforma fiscal consistird en cambios de una vez y para siempre de estas tasas.
Debido a su simplicidad, estas politicas parecen estar entre las mas realistas en la
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practica. Recientemente, Coleman (2000) y Griiner y Heer (2000) han realizado
trabajos relacionados. Este estudio se diferencia de ellos en varios aspectos. En
ambos trabajos se supone que el gobierno debe financiar un gasto publico dado
exogenamente. De este modo, las variables de eleccion son unicamente los tipos
impositivos, y no las variables de gasto publico. Coleman (2000) emplea un modelo
de un sector y no introduce el subsidio a la inversién en capital humano. Griiner y
Heer (2000) consideran que el tinico coste de acumulacién del capital humano es el
coste de oportunidad del estudio, y no incluyen la imposicion sobre el consumo ni
el subsidio al gasto educativo en su analisis. Gémez (2000) emplea un modelo
similar al utilizado en este trabajo calibrado para los EE.UU., pero determina tinica-
mente la estructura impositiva éptima.

La implantacion de un subsidio a la educacion ha sido generalmente justi-
ficada mediante argumentos de equidad y por la existencia de restricciones al
crédito o de externalidades. Sin embargo, como sefiala Trostel (1996), la presencia
de impuestos distorsionadores permite introducir también un argumento de efi-
ciencia. En este trabajo, estudiaremos la magnitud del subsidio a la educacion que
podria estar justificado por este argumento de eficiencia.

La estructura de este trabajo es la siguiente. En la seccidn 2 se exponen el
modelo y las condiciones de crecimiento equilibrado. Intentando mantener al mini-
mo el nimero de parametros predeterminados, se afiaden como restricciones el
que los valores de ciertas variables econdmicas predichas por el modelo coincidan
con los observados. En la seccion 3 se realiza la calibracion del modelo. En la
seccion 4 se presentan los resultados de las simulaciones efectuadas. Las conclu-
siones se presentan en la seccion 5.

2. PLANTEAMIENTO DEL MODELO

En este trabajo consideraremos una economia con dos sectores. El primero
de ellos produce bienes y capital fisico, y el segundo, capital humano. Los capita-
les fisico y humano se producen con funciones de produccién Cobb-Douglas que
emplean capital humano H'y capital fisico K como inputs:

(la) Yy = F(vK,ull) = A(vVK)*(uI) ™

(Ib) Yy = B(xK,7H) = BGK )P (zH) P

donde v, u son las proporciones de capital fisico y capital humano, respectivamen-
te, destinados a la produccion de bienes, y X, z son las proporciones de capital
fisico y capital humano, respectivamente, destinados a la produccion de capital
humano. Las tasas de depreciacion de los capitales fisico y humano son_y §,.
Si L denota el tiempo libre; esto es, la fraccion de tiempo que no se emplea trabajan-
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do o estudiando, las restricciones de utilizacion de los capitales fisico y humano
implican que

(23) v+x=1
(2.b) u+z+L=1

Aligual que Pecorino (1994), supondremos que la acumulacion de capital
humano se realiza en el mercado, pero una proporcion € de los costes del input

trabajo en su produccion representan costes de oportunidad del estudio, y por lo
tanto, no sujetos a imposicion ni computados en el PIB, de forma que

Y = Yr +RExK + (1 -e)pPREzH

donde Rij es el rendimiento del factor i en el sector j, i, j = K, H, y pH es el precio
relativo del capital humano en términos de capital fisico.

Las condiciones de primer orden para la maximizacion de beneficios de
las empresas suponen que a cada factor se le pague su producto marginal. En
consecuencia,

(Ga) E=RE, p"E, =RE
(3b F =pirE, E, =R

donde F.y E, denotan, respectivamente, las derivadas parciales de F y E respecto
del j-ésimo argumento, j =1,2. En ausencia de incertidumbre, el rendimiento neto
después de impuestos de cada factor debe ser igual en ambos sectores:

“a) -t RE=a-tfRE

@b)  a-tipiRE = - 1H)pTRE

donde 1: es la tasa de imposicion del factor i en el sector j, i, j =K, H. Supondre-
mos que T H refleja en qué medida el input capital humano en la produccion de
capital humano representa un coste de oportunidad. Asi, si todo este input se
considera coste de oportunidad, entonces ’tg =0.

La economia estd compuesta por agentes idénticos que alquilan el capital
fisico y humano a las empresas. Sus preferencias vienen descritas por la funcion
de utilidad



REFORMA FISCAL Y BIENESTAR: EL CASO DE CHILE 277

(Ga) U= ePUC,Lydt

donde p es la tasa de preferencia temporal y C es el consumo privado. Supondre-
mos que la funcion de utilidad presenta una elasticidad de sustitucion intertemporal
constante:

(LM -1

U(C,L)z T, s16=1

(5.b) .
logC+nlogl, sic=1

Los consumidores maximizan su utilidad sujetos a la restriccion presu-
puestaria

©) (-t REK + (-t RExk +pP- X mEun

+pRa-thREH+s = +10)C+pT —sF)Ig +1%

I, es el nuevo capital fisico, I, es el nuevo capital humano, s" es el subsidio a la
acumulacion de capital humano, 7 es la tasa de imposicion sobre el consumo y S
son las transferencias de suma fija a los consumidores. Empleando (2) y (4), es
posible expresar la restriccion presupuestaria del consumidor (6) como:

Exn K H Ev\p K H H
%) -5 REK +pR - tHREA-LH+8= A+ )0+ pP -5 +1

Las variaciones de los stocks de capital fisico y humano vienen dadas
por

(83) K= IK - SKK

(8.b) H=I,-6yH

Supondremos que el gobierno financia su gasto a través de un presu-
puesto equilibrado en cada momento del tiempo: esto es,

EREVK +1ERExK +pPrER FuH +
©

pPtEREAH +1,.C = 8+G+pisTiy

donde G es el gasto publico en bienes y servicios. Supondremos también que los
porcentajes de gasto publico y transferencias respecto al PIB son constantes a lo
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largo de la senda de crecimiento equilibrado, de forma que G/Y=g, S/Y=s, siendo g
y s constantes. En otro caso, estas proporciones tenderian a 0 o a 1 asintéticamente.
Sustituyendo la restriccion presupuestaria del gobierno (9) y la restriccion presu-
puestaria (7) en la condicidon de acumulacion de capital fisico (8.a), y empleando la
homogeneidad de F, obtenemos la restriccion para toda la economia:

K=Yz -C-G-8;K

En la senda de crecimiento equilibrado, C, Ky H crecen a una misma tasa
constante que denotaremos por y. Las siguientes condiciones caracterizan la
senda de crecimiento equilibrado (véase el Anexo 1):

1
(10) ¥ —E(r—p)

a—1
(11) r=(1-13 )GA[IH—K] —og

I PPN £ O LN
1 r=g {1 B)B[ZH] (1-L)-dy
o l—t%: Pz 1—15
) aCawi-E  (-pwi-ik
B
(14) yzB{%J -
CE_LA-T) o K
(15) KH T](l-i—’EC)A(l Ot)[uH]

(16  y=_-g—————8g

(17 x=1-v



REFORMA FISCAL Y BIENESTAR: EL CASO DE CHILE 279

(18) L=1-u-z

La ecuacion (10) relaciona la tasa de crecimiento con el rendimiento neto del
capital y la elasticidad de sustitucion intertemporal. Las ecuaciones (11) y (12)
igualan las tasas reales de rendimiento de cada factor, netas de impuestos y depre-
ciacion, con el tipo de interés. La ecuacion (13) se sigue de la igualdad de los
rendimientos de cada factor en ambos sectores. La ecuacion (14) establece que a
largo plazo el capital humano crece a la misma tasa que el consumo y el capital
fisico. La ecuacion (15) refleja la igualdad entre la tasa marginal de sustitucion
entre consumo y ocio, y la tasa de rendimiento real del capital humano. La ecua-
cion (16) es la restriccion de recursos para la economia en su conjunto.

Denominemos® = H/K, yy =C/K. Elsistema de ecuaciones (10)-(18) permite
determinar las incognitas del modelo:v,r, ®, ¥, u, v, X, z, L.

3. CALIBRACION DEL MODELO

En esta seccidn, se calibra el modelo presentado en la Seccidn 2, de forma
que aproxime el comportamiento de la economia de Chile.

La evidencia empirica disponible muestra la gran disparidad existente entre
las estructuras impositivas de los distintos paises (véase, por ejemplo, Mendoza
et al., 1997, Cuadro 2). Asumiendo que la estructura impositiva refleja, al menos en
parte, el comportamiento racional de un gobierno que elige la forma 6ptima de
financiar su gasto, es razonable suponer que la estructura impositiva 6ptima varia
sensiblemente entre distintas economias; esto es, que resulta sensible al valor de
ciertos parametros del modelo. Por ello, es importante que la calibracion se ajuste
lo mas posible a las condiciones de la economia objeto de estudio, y que el nimero
de parametros predeterminados se reduzca al minimo.

En el Cuadro 1 se recogen los valores base de los parametros predetermina-
dos empleados en la calibracion, asi como los empleados en el andlisis de sensibi-
lidad. Elvalor de los restantes pardmetros del modelo se determinara en la calibra-
cion. Paraello, se exige que el modelo prediga con exactitud los valores de algunas
magnitudes economicas, que se presentan en el Cuadro 2. A continuacion, expli-
caremos algunas cifras.

CUADRO 1
VALORES DE LOS PARAMETROS PREDETERMINADOS

Walores Analisis de
base Sensibilidad

Constante de productividad A 1 -

Tasa de preferencia temporal p 0034 002 qgos
Tasa de depreciacion del capital humano &y 0.02 0005 God
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CUADRO 2
DATOS BASE A IGUALAR POR EL MODELO

Tasa de crecitniento de largs plaze del PIE per capita ¥ 002
Proporcidn de capital fisico respecto al PIB EiY 2.5
Inwersidn explicita en capital humane (gasto en educacidn) respecto a FIB Y 0.056
Gasto publico en educacidén respecto a FIB 0.031
Gasto publico en educacidén respecto a gasto total en educacidén 05536
Gasto publico (incluye gasto publico en educaci én) respecto al FIB 0106
Censumo pnvade (incluye gasto privado en educad dn) respecto al FIB 0.636
Gasto publice (sin gaste en educacidn) respecto al PIB =3 0.075
Censumo pnivade (sin gasto en educacidn) respecto al PIB CiY 0611
Ingresos por impuestos sobre Los rendimientos del capital (%% PIE) 27
Ingresos por impuestos sobre Los salarios (%0 PIB) 2.2
Ingresos por impuestos sobre el consume (% PIB) 12.8
Tiempo de trabajo u 0.174
Tiempo de estudio z 0114

Para hallar las tasas impositivas medias sobre los rendimientos del capital,
los salarios y el consumo, hemos tomado los datos de Zee (1998, Cuadro 1) para
1995, excluyendo los ingresos tributarios de CODELCO (al igual que hacen, por
ejemplo, Budnevich y Le Fort, 1997). El impuesto sobre los rendimientos del capital
comprende la primera categoria (2% del PIB), la tasa adicional del 40% sobre utili-
dades de empresas del estado (0.1%) y la tasa adicional sobre las remesas al
exterior (0.6%), de modo que resulta un acumulado de 2.7% del PIB. El impuesto
sobre los salarios (la segunda categoria) recaudé el 0.9% del PIB. Puesto que el
global complementario (0.5%) y el resultado de realizar otros ajustes (-0.4%) prac-
ticamente se cancelan, tomaremos los anteriores porcentajes como aproximada-
mente validos. Ademas, al impuesto sobre los salarios se le afiade la recaudacion
de la seguridad social, que representa el 1.3% del PIB, de forma que se obtiene que
el impuesto sobre los salarios recauda aproximadamente un 2.2% del PIB. Para
calcular la proporcién que representa el impuesto sobre el consumo, hemos suma-
do el correspondiente al IVA (8%), impuestos especiales (1.8%), actos juridicos
(0.6%), impuestos sobre el comercio internacional (2%) y otros (0.4%), resultando
un valor aproximado del 12.8% del PIB. Supondremos, ademas, que en el sector
educativo, el impuesto sobre los rendimientos del capital, t% , es nulo.

EI PIB de Chile en el periodo 1985-95 se divide en los porcentajes del 63.6%
para el consumo privado, 10.6% para el gasto publico del gobierno (en ambos
casos, incluyendo gasto en educacion) y 25.8% para la inversion. Empleando
datos de la OECD Education Database, en el aiio 1995 el gasto explicito en inver-
sion en capital humano (educacion en el modelo considerado) respecto al PIB fue
del 5.6%, del cual el 3.1% representa gasto publico y el 2.5% restante representa
gasto privado en educacion. Esta cantidad se computa como consumo privado en
la contabilidad nacional, por lo que ha de ser sustraida de éste. De igual modo, al
valor del gasto publico como porcentaje del PIB, que en el periodo 1985-95 es del
10.6%, se le resta la parte correspondiente a gasto publico en educacion.
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La proporcion que representan los costes de oportunidad del estudio y/o
el aprendizaje en la inversidn en capital humano es dificil de determinar. Mincer
(1989) estima que los costes de aprendizaje en el trabajo representan aproximada-
mente un tercio del total de costes de educacion y adquisicion de experiencia,
aunque los datos de Kendrick (1976) sugieren una proporcion algo inferior. Prac-
ticamente todos los costes de aprendizaje en el trabajo se financian a través de
menores salarios, por lo que representan costes de oportunidad. Clotfelter (1991)
estima que la proporcion del coste de oportunidad en el coste de adquisicion de
una unidad de capital humano varia en los varones entre el 73% en las universida-
des publicas y el 49% en las privadas, mientras que entre las mujeres estas cifras
son el 66%y el 41%, respectivamente. De este modo, podemos estimar un rango de
0.6-0.81 parae. Sin embargo, puesto que este valor esta sujeto a una gran impreci-
sion, sera determinado en la calibracion. En lo que respecta a la proporcion del
coste del capital fisico respecto al coste total de adquisicion del capital humano,
Bowen (1987) situa en un 17% la proporcion de los costes de capital y en un 5% la
correspondiente a libros y equipamiento. Por ello, tomaremos esa proporcion igual
a 19.5%, la media del rango 17-22% anterior.

Las estimaciones de la depreciacion del capital humano la sitian entre el
0.2% (Heckman, 1976), el 1.2% (Mincer, 1974), al 3-4% (Haley, 1976). En este traba-
jo, tomaremos la cifra del 2% como valor base, similar a la empleada por Pecorino
(1994), y en el rango establecido por los estudios anteriormente citados. En el
analisis de sensibilidad, consideraremos los valores de 8, = 0.5% y 5, = 4%. El
valor base de la tasa de preferencia temporal, p, serd 0.034, igual al empleado por
Lucas (1990) y Pecorino (1994). En el andlisis de sensibilidad, se utilizaran los
valores 0.02 y 0.06.

Como tasa de crecimiento de equilibrio de largo plazo, tomaremos el valor
de y=2% per cépita, semejante a la considerada habitualmente para la economia de
los EE.UU. (véase Braun y Braun, 1999, para una discusion).

A falta de estimaciones mas precisas, supondremos que en el equilibrio de
largo plazo el tiempo de trabajo es u=0.174, y el tiempo dedicado a la acumulacién
de capital humano es z=0.114, lamedia de los rangos estimados por Jones, Manuelli
y Rossi (1993, pp. 499-500) para la economia de los EE.UU. en el periodo 1960-1985.

Nehru y Dhareshwar (1993) obtienen una media de la proporcion entre el
stock de capital fisico y el PIB de Chile para el periodo 1950-90 de 2.54, mientras
que King y Levine (1994) obtienen una media de 1.43 para el periodo 1965-88.
Arellano y Braun (1999) hallan un valor de 2.4 para el afio 1995 (y sefialan que sus
resultados son similares a los obtenidos por otros autores), aunque para el perio-
do 1960-1998, Coeymans (1999) halla una media de 3.26 para la proporcion entre el
stock de capital fisico y el PIB en el periodo 1960-1998 (2.72 en el afio 1995).
Tomaremos un valor intermedio de 2.5 para esta variable.

Los resultados obtenidos tras la calibracion del modelo se muestran en el
Cuadro 3. Se observa que la intensidad del capital en el sector educativo es muy
inferior a la del sector productor de bienes, y que el valor de € estd en la parte
superior del rango sefialado anteriormente. Por otra parte, el valor de o = 0.468
obtenido en el caso base esta en linea con los obtenidos por otros autores. Por
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ejemplo, Roldos (1997) obtiene un valor de la participacion del capital de 0.442 a
través de regresiones econométricas para el periodo 1966-1995. En el modelo de
dos sectores empleado, el valor de a corresponde a la participacion del capital en
el sector productor de bienes y capital fisico. Puesto que este sector es mas inten-
sivo en capital que el sector de produccion de capital humano y tiene un peso en
el PIB muy superior al de este ultimo, el valor de o en este modelo deberia ser algo
superior al obtenido por Rold6s. Para aclarar este aspecto, supongamos que R
denomina el rendimiento del capital fisico si suponemos que hay un tinico sector
de producciéon. En consecuencia, tendriamos que

REVK+RExK =RzK

que también se puede expresar como:

REVK Y¢ . RExK pPYy  RgK
Y, Y pfyy Y Y

o, de forma equivalente, empleando (3) y puesto que la tecnologia es del tipo
Cobb-Douglas con rendimientos constantes (ecuacion 1):

H
(19 o K +ﬁ% _—

Aqui, o denota la participacion del capital fisico suponiendo que hay un
Ginico sector, que presenta rendimientos constantes a escala. El valor de Y, /Y seria
la proporcion del PIB no gastado (de forma explicita) en acumulacion de capital
humano:

Tomando el valor de 3 obtenido en la calibracion (véase Cuadro 3), y el
valor de of estimado por Roldos (1997), unicamente resta por hallar el valor de
p"Y,/Y para determinar el valor de a.. El gasto explicito en inversion en capital
humano, I, ,viene dado por:

RExK +(1-ep REH =1

que, empleando (1.b) y (3), puede ser expresado como
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H Hp H
RpxK p RyzH
St (l-e) g —=p+(1-e)(1-P) =
p Yy p Yg

I

Y
Y

E__*
Y pEy

H

Esta tiltima ecuacién permite obtener el valor de p™Y /Y, segun:

™Yy _ Ig/y
Y B+1-8)1-P)

(20)

CUADRO 3

RESULTADOS DE LA CALIBRACION

283

Base B=0005  G=0.04
Constante de productividad B 0.368 0.229 0.553
Parametros de intensidad factorial o 0.468 0.4 0.563
B 0.033 0.029 0.04
E
Tagas de imposicion sobre los salarios H 0.0402 0.0360 0.0481
W ek d-etk (-9
E
Tazas de imposicion sobre los rendimientos del capital TE 0.0610 0.0714 0.0508
i 0 0 0
Tas deimposicidn sobre el consumo e 0.2095 0.2095 020095
Tasa de depreciacion del capital fisico 0.0832 0.0832 00832
Taza de subsidio a la inversion en capital hurnano ot 0.0844 0.083% 01146
Transferencias de surna fija respecto al PIB H 0.071 0.071 0.071
Proporcion del coste del input trabajo en el sector de
produccidn de H que representa coste de oportunidad E 0.858 0.874 0.826
Inversa de la elasticidad de sustitucidn interternporal o 2.66 1.38 4.45
Flasticidad intertemporal del tiempo de ocio | 2.67 3.02 217
Proporcion entre capital fisico v capital humano KH 1.0a [IRi] 1.57

Nota: Al variar p, unicamente cambia el valor del pardmetro o, permaneciendo los restantes
inalterados con respecto al caso base. Si p=0.02, entonces 6=3.36. Si p=0.06, entonces c=1.36.



284 CUADERNOS DE ECONOMIA N° 111

Sustituyendo (20) en la ecuacion (19), y empleando los valores de By €
hallados en la calibracion (v€ase el Cuadro 3), y el valor de I.,/Y=5.6% (véase el
Cuadro 2), se obtiene un valor deo. =0.457, préximo al valor de 0.468 obtenido en
la calibracion. Realizando este mismo calculo, empleando el valor de of = 0.454
considerado por Braun y Braun (1999), resultaria un valor de o = 0.469, similar al
derivado en nuestra calibracion.

Si se varia el valor de la tasa de preferencia temporal, p, inicamente cambia
el valor del parametro . Esto hace que sea importante realizar un anélisis de
sensibilidad que permita determinar como se alteran los resultados obtenidos ante
variaciones de p o, de forma equivalente, en el pardmetro o, pues la relacion entre
ambos es lineal a través de la ecuacion (10). Ahora, al disminuir el valor de p hasta
0.02, el pardmetro c aumenta hasta 3.36; mientras que si p = 0.06, ahora ¢ disminuye
hasta 1.36.

Por el contrario, variaciones en la tasa de depreciacion del capital humano,
d,,, provocan cambios en los valores de muchos de los pardmetros del modelo. En
particular, se observa que el valor de . aumenta al aumentar 3, (o = 0.56 cuando
8, = 4%), y disminuye al disminuir 5, (o = 0.4 cuando &, = 0.5%). El valor de o
resultaria ser excesivamente elevado, en el primer caso, y reducido, en el segundo.
Ello parece indicar la bondad del valor de 8, escogido como base. A pesar de ello,
incluiremos los resultados del analisis de sensibilidad ante variaciones de 5.

4, RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES

Cuando se realizan simulaciones sobre la economia de los EE.UU., una
hipotesis habitual es suponer que la economia se encuentra en la senda de creci-
miento equilibrado antes de la reforma fiscal. Sin embargo, al considerar el caso de
Chile, supondremos que la economia se encuentra en la transicion hacia el estado
estacionario antes de la reforma, y que C,y L,son las evoluciones de Cy L con
la estructura fiscal actual. En el momento t=0, se produce la reforma, induciendo
nuevas sendas del consumo "y del ocio L. Entonces, la ganancia de bienestar
es el valor de k tal que

[0 e U(C, @+ w),L)dt= [ e U(CT, L] )dt

El parametro k mide la fraccion de consumo con la que habria que compen-
sar al individuo para que fuese indiferente entre la situacion anterior y la posterior
alareforma (véase Lucas, 1990). La transicion al estado estacionario se determina
empleando el método de eliminacion del tiempo propuesto por Mulligan y
Sala-i-Martin (1993). Elsistema dinamico que rige el comportamiento de la econo-
mia, y su derivacion, se presentan en el Anexo 1.

Para determinar el punto en el que se halla la economia chilena en la senda
de la transicion hacia el estado estacionario, supondremos que el valor de K/H es
aproximadamente las dos terceras partes de su valor en el estado estacionario.
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Braun y Braun (1999) hallan que la proporcion entre el capital fisico y el capital
humano es en Chile la tercera parte de la correspondiente a los EE.UU. Sin embar-
g0, como sefiala Barro (1999), estos datos habrian de ser ajustados por la “calidad”
del capital humano. Por ello, como aproximacidn, supondremos que la ratio capital
fisico/capital humano se halla en los 2/3 de su valor en el estado estacionario,
aunque otras simulaciones efectuadas (no recogidas en este trabajo) muestran
que los resultados obtenidos son robustos a la eleccién del valor inicial de K/H en
un entorno del escogido.

En el Cuadro 4 se presentan las estructuras fiscales optimas, bajo diversas
hipétesis, para la maximizacion del bienestar en el caso base. Para la determinacion
de la estructura Optima se ha supuesto que el presupuesto publico esta equilibra-
do en cada momento del tiempo, que la deuda es cero, y que, en la nueva senda de
crecimiento equilibrado, los pardmetros fiscales que no se determinan 6ptimamen-
te se mantienen en los valores que tenian antes de la reforma fiscal, presentados en
los Cuadros 2 y 3. A lo largo de la transicion al nuevo estado estacionario, las
transferencias de suma fija respecto al PIB se ajustan hasta alcanzar su valor de
estado estacionario. En la primera columna se muestran las variables fiscales que
se determinan de forma dptima en cada caso. En las columnas segunda a séptima,
se recogen los valores 6ptimos de las variables fiscales de eleccion. En la columna
s™* cuando este parametro se determina de forma 6ptima, se presenta entre parén-
tesis el valor correspondiente de la proporcion de gasto publico en educacion
respecto al gasto total (explicito) en educacion. Aquellas variables que han sido
mantenidas constantes en sus valores base se representan con “—”. En la colum-
na y* se presenta el valor de la nueva tasa de crecimiento de equilibrio de largo
plazo tras la reforma. En la columna k* se recoge la ganancia de bienestar obtenida
como fruto de la reforma. Ademads, se presentan los valores en el nuevo estado
estacionario de la proporcién del consumo privado en el PIB, (C/Y)*.

Cuando el parametro de gasto publico en bienes y servicios, g, se mantiene
constante, la ganancia de bienestar alcanzable es relativamente limitada (como
maximo del 0.182%), especialmente en comparacion con las ganancias de bienestar
alcanzables si este parametro se fija de forma optima. Este resultado y el hecho de
que el valor 6ptimo de g sea cero no son extrafios puesto que, en el modelo
empleado, el gasto publico no tiene ningun efecto positivo sobre la economia,
afectando, por ejemplo, a la utilidad de los consumidores o a la productividad de
los inputs privados. También se observa que, en cualquiera de los casos conside-
rados, la tasa de crecimiento de equilibrio de largo plazo se reduciria (entre el 1.6%
y el 1.996%) con respecto a la tasa de largo plazo del 2% que resultaria de la
estructura fiscal anterior a la reforma.

Suponiendo que los parametros de gasto fiscal (s, s” y g) vienen dados de
forma exogena, estudiaremos la estructura impositiva dptima para financiar ese
gasto. Si las variables de eleccion son las tasas de imposicion sobre los rendimien-
tos de los factores (1, y 1), la politica 6ptima supondria disminuir ligeramente el
impuesto sobre los rendimientos del capital (pasar del 6.1% al 5.89%), y aumentar
la imposicion sobre los salarios desde el 4.02% estimado hasta el 4.20%. Puesto
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que la estructura 6ptima esta muy cercana a la actual, la ganancia de bienestar seria
muy reducida (3x10°%). Lo limitado de la ganancia de bienestar fruto de fijar de
forma 6ptimar, y T, concuerda con los resultados obtenidos por Coleman (2000).

CUADRO 4
ESTRUCTURA FISCAL OPTIMA EN EL CASO BASE (EN %)

Hy

1:’:c 'L’;I 1::‘: 5 g* g ¥ w* (TN
Ty, Ty 589 4.20 --- --- 1996  3Ixi0™®  61.05
Tg, Tap Tp .29 5.63 19.25 197 2«107F 412
#g 4790259y 874 1.74 0182 61.04
#ag 7.61 (432y  16.75 0 1.60 1132 431
T Typ Tpo B G B 0 i il ] ] il 1.38 13.75 7.2

Si, ademas, el impuesto sobre el consumo se fija de forma 6ptima, la estruc-
tura impositiva éptima también estd muy cercana a la actual. Los resultados indi-
can que el gravamen sobre los rendimientos del capital deberia aumentarse leve-
mente hasta el 6.29% y el impuesto sobre los salarios hasta el 5.63%, mientras que
el impuesto sobre el consumo caeria desde el 20.85% estimado hasta el 19.25%. La
ganancia de bienestar, dada la cercania de la estructura impositiva actual con la
optima, seria también reducida (2x1073%). Fruto de esta reforma, la tasa de creci-
miento de equilibrio de largo plazo experimentaria una leve disminucion del 0.03%.

Si el tiempo de ocio no fuese un argumento de la funcion de utilidad, la
politica 6ptima consistiria en establecer un impuesto sobre el consumo. Cuando el
ocio se incorpora a la funcién objetivo, esta politica favoreceria el consumo de
ocio con respecto al consumo del bien fisico. Esta situacion obliga a disminuir el
impuesto sobre el consumo, compensandolo con impuestos que gravan el rendi-
miento de los factores. La relacion entre los impuestos 6ptimos sobre los salarios,
los rendimientos del capital y el consumo depende, como se pondra de manifiesto
en el analisis de sensibilidad, de los valores particulares que tomen los parametros.

Suponiendo ahora que los parametros de ingreso fiscal (t, 1,y T.) vienen
dados exogenamente por sus valores estimados, estudiaremos a continuacion la
composicion optima del gasto, dados los ingresos obtenibles con esas tasas
impositivas. Como ya se ha sefialado, la propia estructura del modelo supone que
si el gasto publico respecto al PIB, g, se determina de forma optima, su valor es
cero. Sinos centramos en la situacion en la que los parametros s y s" se determinan
de forma optima, y g se mantiene constante en su valor estimado, la proporcion del
gasto publico en educacion respecto al total habria de reducirse practicamente a la
mitad: desde el 55.36% (s"=9.44%) hasta el 25.9% (s"=4.79%), mientras que la
proporcion de las transferencias respecto del PIB aumentaria desde el 7.1% hasta
el 8.74%. Este resultado indica que un aumento de las transferencias compensado
por una disminucion del subsidio a la educacion supondria una mejora del bienes-
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tar. El aumento del bienestar seria ligero (0.182%), pero superior al alcanzable
mediante una reforma de la estructura impositiva.

Sitambién g se determina de forma 6ptima, su valor 6ptimo seria cero. Sin
embargo, puesto que tenemos la misma proporcidon de ingresos por impuestos
sobre el PIB, estos ingresos adicionales disponibles se reparten entre las transfe-
rencias (que pasan del 8.74% de la situacion anterior al 16.75% del PIB), y el
subsidio a la educacion (que pasa del 25.9% al 43.2% del gasto total explicito en
educacion). La consecuencia que podemos extraer es que, si fuese posible una
reduccidn del gasto publico en bienes y servicios y se mantiene el nivel de gasto,
los nuevos recursos disponibles se repartirian entre transferencias y subsidio. En
el caso extremo de que g se redujese a cero, la tasa de subsidio a la educacion seria
aun inferior a la actual estimada (43.2% frente al 55.36% estimado).

El hecho de que el valor 6ptimo del subsidio a la educacion sea positivo
tiene una sencilla explicacion. Como sefiala Trostel (1993), la introduccién de un
impuesto sobre los salarios disminuye el rendimiento del capital humano. Sin em-
bargo, mientras que el coste de oportunidad del tiempo empleado en su produc-
cion se reduce en esa misma proporcion, el coste de los restantes inputs emplea-
dos, en general, no se reduce por la introduccién del impuesto. De este modo, la
imposicion sobre los salarios desincentiva en mayor medida las inversiones mone-
tarias explicitas en capital humano que la inversion de tiempo. Un subsidio a la
educacidn incentiva la inversion en capital humano y, puesto que reduce el coste
privado de las inversiones monetarias en capital humano, estimula éstas més que
las inversiones de tiempo. Por lo tanto, subsidiar la educacién invierte la distor-
sioén inducida por la imposicién sobre los salarios de modo que, dependiendo de
su cuantia, podria aumentar el bienestar. En presencia de imperfecciones del mer-
cado (por ejemplo, externalidades), el efecto positivo de este subsidio podria ser
aun mayor, lo que justificaria un subsidio superior al obtenido en este trabajo.

Considerando simultdneamente la estructura 6ptima de gastos e ingresos,
se observa en la tltima fila del Cuadro 4 que, de acuerdo con los resultados obte-
nidos por la teoria de la imposicion dptima, la estructura dptima consistiria en
igualar todas las tasas a cero.

A continuacion, se realiza un analisis de la sensibilidad de los resultados
ante variaciones en el valor de la tasa de preferencia temporal, p, tomando los
valores p=0.02 yp=10.06, y de la tasa de depreciacion del capital humano, 5, que
tomara los valores 0.5% y 4%. Los resultados obtenidos se muestran en el
Cuadro 5.

Como se ha sefialado anteriormente, la evidencia empirica hace razonable
suponer que la estructura impositiva optima refleja, en cierta medida, las diferen-
cias entre economias, manifestadas en los distintos valores que toman los
parametros. Esta hipdtesis se ve confirmada por los datos expuestos en el Cuadro
5. Un valor de p =0.02 supone que, en la recalibracion, inicamente varie el valor de
o, que pasa a ser ahora de 3.36. Cuando p =0.06, el pardmetro ¢ disminuye hasta
1.36. Se observa que a medida que aumenta el valor de p desde 0.02 hasta 0.06 (y
disminuye el valor de ¢ de 3.36 a 1.36), en la estructura impositiva éptima de los
impuestos sobre los rendimientos de los factores, 1, disminuye desde el 6.19%
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hasta el 3.67%, el valor de 1,, aumenta del 3.95% hasta el 5.85%, la tasa de creci-
miento de equilibrio de largo plazo pasa del 2% al 1.85% per cépita, y la ganancia de
bienestar aumenta sensiblemente. Cuandot,, T,y 7. se fijan de forma Optima, las
diferencias se hacen aiin mas notables. Ahora, a medida que aumenta el valor de
p (y disminuyeG), se observa una importante redistribucion de la carga impositiva,
aumentando ligeramente 1, (algo mas de un punto porcentual), haciéndolo de
forma notable 1, (casi 10 puntos porcentuales), y disminuyendo de forma acusada
el valor optimo de 1., (practicamente 11 puntos). Aligual que en el caso anterior,
al aumentar p, disminuye la tasa de crecimiento de equilibrio de largo plazo (del
2.01% al 1.51% per cépita), y la ganancia de bienestar aumenta de forma acusada,
pasando del 9x107%% al 0.17%. El analisis de sensibilidad refuerza la observaciéon
de que la ganancia de bienestar alcanzable es muy superior cuando también el
impuesto sobre el consumo se fija de forma dptima.

En el Cuadro 5 se observa una fuerte redistribucion de los ingresos
impositivos entre impuestos sobre el consumo e impuestos sobre los rendimien-
tos de los factores, especialmente el impuesto sobre los salarios, a medida que
varia la elasticidad de sustitucidn intertemporal. Esta reestructuracion puede ser
explicada del siguiente modo. Cuando el valor de o es bajo, los consumidores no
tienen inconveniente en que haya grandes variaciones en el consumo a lo largo
del tiempo. Sin embargo, cuando el valor de o es alto, los consumidores tienen un
fuerte incentivo para mantener un consumo uniforme a lo largo del tiempo. Un
impuesto sobre la renta conduce a una mayor imposicion del consumo diferido
(futuro) con respecto al consumo actual, mientras que un impuesto sobre el con-
sumo constante impone la misma carga al consumo futuro que al actual. Por lo
tanto, la eleccion entre el impuesto sobre la renta y el impuesto sobre el consumo
puede expresarse en términos de la eleccion de las tasas dptimas de imposicion
sobre el consumo presente y futuro. Puesto que los consumidores prefieren sua-
vizar su consumo cuando el valor de & es alto, también preferiran una mayor
imposicion sobre el consumo, que impone la misma carga al consumo futuro que al
actual. Esta sustitucion se manifiesta especialmente entre el impuesto sobre el
consumo y el impuesto sobre los salarios.

Dada la estructura impositiva actual, si se estudia la distribucion éptima del
gasto del gobierno, los resultados se muestran bastante robustos. Si sy s” se
determinan de forma Optima, mientras que g se mantiene constante en su valor
estimado, la proporcién del gasto publico en educacidn respecto al total habria de
reducirse desde el 55.36% (s"'=9.44%) hasta el 24% (s"'=4.36%) cuando p =0.02,
y hasta el 28.6% (s" = 6.1%) cuando p = 0.06, mientras que la proporcion de las
transferencias respecto del PIB aumentaria desde el 7.1% hasta el 8.81%y el 8.89%,
respectivamente. Por lo tanto, el resultado de que, dada la estructura impositiva
actual, el subsidio a la educacion podria ser reducido, parece ser robusto. El au-
mento del bienestar seria en todo caso superior al alcanzable mediante una reforma
de la estructura impositiva.

Si también g se determina de forma Optima, su valor 6ptimo es cero. Los
ingresos adicionales disponibles se reparten entre las transferencias y el subsidio
a la educacion. Aun en el caso extremo de que g se redujese a cero, la tasa de
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subsidio a la educacion seria inferior a la actual estimada si p = 0.02 (34.7% frente
al 55.36% estimado), y ligeramente superior sip = 0.06 (59.2% frente al 55.36%
estimado).

CUADRO 5.
ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LA ESTRUCTURA FISCAL OPTIMA
(En %)
‘l.',* ‘E;jl ‘E:‘: SH* g% g T* o
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El analisis de sensibilidad ante variaciones de la depreciacion del capital
humano, &, muestra que si 8,= 4% (c = 4.45) el valor de 7. en la estructura
impositiva 6ptima es 24.02%; mientras que sid,= 0.5% (c = 1.38), resulta un valor
optimo de 1.=12.53%. Por lo tanto, al aumentar el valor de &, hay una mayor
tendencia a un mayor peso de la imposicion sobre el consumo en la estructura
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impositiva 6ptima. También ahora se observa que una reduccién del subsidio a la
educacién podria dar lugar a una ganancia de bienestar.

La discusién anterior ha puesto de manifiesto la dependencia que tiene la
estructura impositiva dptima sobre la tasa de preferencia temporal, p, y consecuen-
temente, sobre la inversa de la elasticidad de sustitucién intertemporal, . El
Gréfico 1 resalta esta dependencia. En cada uno de los cuatro paneles que compo-
nen este grafico se representa como varia la estructura fiscal 6ptima ante variacio-
nes en el parametro p. Para facilitar la visualizacion de esta variacion con respecto
al pardmetro o, en el eje de abscisas se ha colocado debajo de cada valor de p el
correspondiente valor de .

En lo que respecta a la composicion 6ptima de la imposicion sobre los
rendimientos de los factores, se observa una sustitucion del impuesto sobre los
rendimientos del capital por un mayor impuesto sobre los salarios a medida que
aumenta p (y disminuyes). Cuando también el impuesto sobre el consumo se fija
de forma 6ptima, se observa la tendencia, ya sefialada, a que la imposicion sobre el
consumo sea reemplazada por una mayor imposicion sobre los salarios, mientras
que el impuesto sobre los rendimientos del capital aumenta de forma ligera. Conse-
cuentemente, la obtencion de un valor maés preciso para la tasa de preferencia
temporal (o de la elasticidad de sustitucion intertemporal) es especialmente rele-
vante en lo que respecta a la distribucion optima de la carga impositiva entre la
imposicidn sobre los salarios y la imposicion sobre el consumo. El valor 6ptimo del
impuesto sobre los rendimientos del capital es bastante robusto a variaciones en
el valor de este pardmetro, oscilando en el gréafico entre el 5.6%y el 7.1%.

El estudio de la estructura éptima de gasto muestra que la proporcion de las
transferencias sobre el PIB, s, se mantiene aproximadamente constante en los dos
escenarios considerados: cuando g se mantiene constante en su valor actual, y
cuando g se determina de forma 6ptima (en este caso, su valor dptimo es siempre
cero). En los dos paneles inferiores del Grafico 1, el valor representado del pardmetro
s se corresponde con el subsidio al gasto explicito en educacion. Se observa que
s presenta una tendencia creciente, mas acusada cuando g se determina también
de forma oOptima, hasta alcanzar un punto en el que comienza a descender. En
cualquier caso, su comportamiento parece confirmar que un subsidio a la
educacién tan elevado como el actual no estaria justificado por un argumento de
eficiencia.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA FISCAL OPTIMA ANTE CAMBIOS
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado la estructura fiscal que maximizaria el bien-
estar en un modelo de crecimiento enddgeno de dos sectores con capital humano,
donde la produccion de capital humano se realiza en el mercado, pero parte de los
costes del input trabajo en su produccion representan costes de oportunidad. El
modelo se ha calibrado para aproximar el comportamiento de la economia chilena.

El analisis de la estructura impositiva dptima sugiere que el valor éptimo de
la tasa impositiva sobre los rendimientos del capital se encuentra cercano a su
valor actual estimado. Este resultado se muestra robusto en el andlisis de sensibi-
lidad. Sin embargo, el valor 6ptimo de los impuestos sobre los salarios y sobre el
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consumo depende notablemente del valor de la tasa de preferencia temporal (o, de
forma equivalente, de la tasa de sustitucién intertemporal). Asignando a este
parametro un valor habitual en la literatura, la estructura impositiva actual estaria
muy cercana a la estructura impositiva 6ptima.

Supuestas constantes las tasas impositivas actuales y el gasto publico en
bienes y servicios respecto al PIB, el argumento de eficiencia justificaria un subsi-
dio al gasto explicito en educacion en torno al 25%. En consecuencia, un aumento
de las transferencias compensado por una disminucion del subsidio a la educa-
cion podria suponer un aumento del bienestar. El andlisis de sensibilidad muestra
la robustez de este resultado. Esto no significa que no se puedan articular politi-
cas redistributivas relacionadas con el acceso a la educacion (por ejemplo, becas
u otro tipo de ayudas a estudiantes de familias sin recursos), sino que el gasto
publico relacionado con la educacion adicional al subsidio 6ptimo habria de tener
caracter redistributivo.

Diversos aspectos que no han sido tratados en este trabajo podrian influir
en los resultados obtenidos. Los resultados expuestos hacen referencia a tasas
impositivas medias. Por ello, la progresividad del impuesto y las tasas imponibles
maximas, que son asuntos que centran el debate impositivo en Chile, quedan fuera
del marco de este estudio. Una estructura progresiva desincentiva la inversion en
capital humano, puesto que el tipo marginal es relativamente bajo cuando ocurre la
mayoria de las inversiones en capital humano (ya que los salarios son relativamen-
te pequefios), y es relativamente alto cuando se obtienen los rendimientos de la
inversion (porque los salarios son relativamente mayores). De este modo, el rendi-
miento de la inversion en capital humano se reduce mas que su coste, lo que
disminuye el atractivo de la imposicion sobre los salarios. Sin embargo, también el
hecho de que el modelo no considere los flujos de caja podria tener como conse-
cuencia que la imposicion sobre los rendimientos del capital sea menos atractiva
que la imposicién sobre los salarios. Al considerar el comportamiento de un agente
representativo, el modelo omite los problemas de distribucion de ingresos, espe-
cialmente relevantes en Chile. La introduccion de preferencias por una mayor
igualdad en la distribucion de la renta conduciria a que el monto de las transferen-
cias fuese superior, en desmedro del subsidio a la educacion. Por el contrario, la
presencia de externalidades podria justificar un subsidio a la educacién superior al
obtenido en este trabajo. La cuantificacion de estos efectos es una cuestion que
queda fuera del &mbito de este trabajo, pero que merece un estudio mas detallado.
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ANEXO 1
SOLUCION DEL MODELO

Condiciones de crecimiento equilibrado

Un equilibrio competitivo se define como un conjunto de precios y cantida-
des tales que: i) se verifican las restricciones de oferta de los dos factores de
produccidn; ii) las empresas fijan los precios para maximizar beneficios; iii) la fami-
liarepresentativa elige C, K, H, I, I, y L para maximizar (5) sujeto a las restricciones
(7)-(8), tomando como dados los precios, los rendimientos de los factores y las
tasas de imposicion y subsidio; y iv) el gobierno estd sujeto a su restriccion
presupuestaria (9).

Las condiciones de equilibrio en los mercados de los dos outputs son las
siguientes:

(Ala) YK:IK +C+G

De (3) y (4) obtenemos la ecuacion (13), y la expresion del precio relativo segtin:

K
H_ OA(l-1TE)

B2 /) /Py P
pBA-1f)

(A2)

SiJ es el Hamiltoniano en términos corrientes, y A, 1L y 6 son los multiplicadores
de las restricciones (7), (8.2) y (8.b) en el problema del consumidor, las condicio-
nes de optimalidad son:

(A3.a) 81/6C=U;-(1+1:)h=0
(A3b) 81/eL=U,-2apta-tREH =0
(A3c) 83/dlg =-h+n=0

(A3.d) ar/dlg =-apP-sHy+e=0

(A3.0) 1= (p+3g i —A1-T5)RE
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(A3.D) &= (p+5g)0—Ap"” (1-TH)RE(1-L)

Empleando (A3.a) y (A3.b), obtenemos la siguiente expresion:

E. HnhE
Q- Ry
(1+Tc)

C L
H 1

que a través de (3), nos permite obtener (15). Puesto que Uy = c~orn1=9)  to-
mando logaritmos en (A3.a) y diferenciando con respecto al tiempo, obtenemos la
siguiente relacion:

—GYo+Nl-0)yp =71y

que, empleando (A3.c) y (A3.e), nos proporciona la evolucion del consumo segtin:

(Ad) o= %((1—1% RE 55 —p+nl-o)yr)

Una unidad adicional de capital fisico vale su producto marginal neto en el sector
productor de bienes:

ci—1
(A5.2) rK=(1—T§)&A[§] -8g

Una alternativa a invertir en una unidad de capital fisico es acumular 1/p*
unidades de capital humano, que proporcionan un rendimiento neto expresado en
términos de capital fisico igual a

_.B p
(Asb) TH= 1_:5 [(1—5)]3[%] (1—L)+Yp}—8H

dondey_es latasa de crecimiento del precio relativo, pt. Una condicion de arbitra-
je estandar establece que ambas alternativas de inversién deben proporcionar
igual rendimiento neto:

(A5 .C) Iy =ryg

Empleando las condiciones de equilibrio de los mercados (A1), las
ecuaciones de evolucion del capital fisico y humano (8.a) y (8.b) permiten obtener
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(A6) ¥ —Y_K_ E_E_a
a E K gK K E

B
xK
(A6.b) Ym = BZ[E] — oy

A lo largo de la senda de crecimiento equilibrado, el consumo, el capital
fisico y el capital humano crecen a la misma tasa constante y (Yo = v¢ =V =7)>
y los precios de los factores y el tiempo de ocio son constantes (y; = v, = 0).
Empleando este hecho, (A4) permite obtener (10); (AS) permite obtener (11)y (12),
y (A6) permite obtener (14) y (16). Asi, resulta el sistema (10)-(18).

El sistema dindmico que conduce la economia
Supongamos quey denota C/K y ® denota H/K. Las ecuaciones (17), (18),

(13) y (15) nos permiten expresar u, v, X, z como funciones de y, ®, L. A partir de sus
definiciones, las evoluciones de y y ® en funcién de , o, L vienen dadas por

A7 el =ycol)-1ral)

(A8) v L)=yg(LoLl)-yg (X, »L)

Las evoluciones de K y H como funciones de x, ®, L se siguen de (A6) y el hecho
de que Y, /K € Y/K pueden ser expresados en términos de y, o, L:

A9  Ta(LOL)=Bx(x oLz al) Po P -5y

Yr (LOL) = (1-g)Av(x, @ L) u(r,o.L) *e " -

aA(l—r%)[u(x,m,L)

-
oL *d-s(1-p) |-1-8
50_<E) V(x,w’L)] (Lol “(1-el-p) |—x-9xg

(A10)

Empleando (A5), la evolucién de p™ puede expresarse como funcion dey,
o,L:
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_a-s®) _.K w(LoL)
(Al1) q;p(')g,co,L)—(l ) (1 TK)&A[V(L@,L)

1-cx
@J _SK +8H -

—p
e BM] 1
1-p) [X(xm)m 1-1)

Diferenciando (A2) y las expresiones de u, v, X, z como funciones de y, ®, L con
respecto al tiempo, obtenemos cinco ecuaciones que ligany_, v, Y, Yy V,» Y YO,
Y.» %> ©, L. Resolviendo este sistema para y, v,, v,, ¥,, ;¥; Obtenemos y, como
funcion de Voo VA YO, X O, L, obteniendo que:

A12) TLal)=vo(.oLl)-1y (x,w,L)+ﬁiLan (ral)

Resolviendo el sistema formado por las ecuaciones (A12) y (A4), obtenemos que:

1-c
(A13) Tc(%aﬁlL)=$ (1—'5%)%[%@] -0 —p+
+ﬂ(0—1){71{('x,GJ,L)+%STP(%,®,L)}}
1—on
L
(A14) ?L(x,mL)=$ i[(l—fﬁ)m[%fﬂ] _E'K_p:|

—TH(x,mL)—iTp(x,w,L)}
a—p

Las ecuaciones (A7), (A8) y (A14) componen el sistema que conduce la
economia en términos de ¥, ®, L, y nos permiten expresar yy, y®, y, como
funciones de y, o, L a través de (A9), (A10) y (A11). La ecuacion (A13) permite
determinar la evolucion del consumo.
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