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Cuando analizamos los efectos de una perturbación estocástica sobre la inversión pública; en 
este caso, hemos supuesto un aumento en la productividad del stock de inversión pública. La 
perturbación va a provocar un aumento de la inversión pública, que va a dar lugar a una mayor 
acumulación del capital público. En nuestro caso concreto, hemos supuesto que el proceso 
estocástico asociado a la inversión pública es similar al proceso que sigue la productividad 
total de los factores, mostrando una elevada persistencia en el tiempo. Esta elevada persis-
tencia, unida al proceso de acumulación de capital público, provocan que las respuestas de 
las variables ante dicha perturbación sean muy persistentes en el tiempo, tal y como podemos 
observar en el GraficoNº3.

En primer lugar, destacamos la evolución de la inversión pública, que aumenta inicialmente 
para ir disminuyendo gradualmente hasta su valor de estado estacionario, que hemos fijado 
en un 5% de la producción (volviendo al punto de partida como había sido calibrado); como 
resultado del shock de productividad de la inversión pública, se produce un proceso de acu-
mulación de capital público, que alcanza valores superiores a su estado estacionario inicial, 
hasta que comienza a disminuir por el efecto de la depreciación.

Ante esta perturbación, el consumo privado aumenta inicialmente, al tiempo que disminuye la 
inversión privada. El aumento del consumo privado se da en un contexto de relajamiento de 
la restricción de factibilidad del modelo (las empresas demandan menos inversión y por tanto 
requieren menos ahorro de las familias), a saber:

Esto provoca una disminución en el stock de capital privado y, por tanto, un shock negativo 
de muy corto plazo en el nivel de producción. Sin embargo, con posterioridad, la inversión 
privada vuelve a aumentar, al tiempo que también aumenta el consumo privado, dando lugar 
a un proceso de acumulación de capital privado. El aumento del capital público junto con 
la disminución del capital privado da como consecuencia una caída inicial del nivel de 
producción para posteriormente ir aumentando.

Otro resultado que obtenemos es que la perturbación en la productividad de capital público 
provoca una disminución inicial del empleo, aumentando posteriormente, para terminar 
por sobre el estado estacionario inicial.

Así, observamos que los salarios aumentan ante la perturbación en la productividad del 
capital público, debido a que la mayor dotación de capital público aumenta la productivi-
dad de los factores de producción privados.

EJERCICIO DE PERTURBACIÓN 
A LA INVERSIÓN PÚBLICA

Yt  = Ct + IP,t  + IG,t
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Gráfico Nº3. Perturbación a la inversión pública a 
lo largo de 40 periodos.

Como resultado general de una perturbación en la productividad del capital público vemos 
que el nivel de actividad tiende a aumentar pero, inicialmente produce un impacto negativo en 
el empleo (parece fuerte, pero en realidad es menos de un 1). El Gráfico Nº3 muestra que los 
resultados positivos esperados de aumentos en la productividad del stock de capital público 
se ven morigerados producto de un efecto expulsión de la inversión privada.
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Es indiscutible que aumentos en la productividad total de los factores aumenta el bienestar, 
ya que todos los factores aumentan su productividad simultáneamente sin costo alguno. Por 
otra parte, cuando aumenta el stock de capital público, aumenta la productividad de uno de 
los factores de producción que haría más productivos a los otros factores, aunque de forma 
indirecta. En nuestro caso, hemos analizado un impacto sobre la productividad de la inversión 
pública, que podría interpretarse como un aumento en la calidad de la inversión pública o un 
aumento en la efectividad de esta. 

Para poner los aumentos de la productividad del gasto público en contexto, se debe tener en 
cuenta que los aumentos en la productividad de un factor están asociados o puede asociarse 
a un aumento en la cantidad del factor sin un costo asociado al mismo, es decir, hay más 
del factor, pero no se han utilizado recursos adicionales para generar una cantidad de factor 
adicional. Esto se puede dar en un contexto de aumento de efectividad en la elección de obras 
de infraestructura o aumentos en la eficiencia de su realización; no obstante, cabe recordar 
que el ejercicio está construido a partir de un impulso transitorio y no permanente, es decir 
que aparece y luego se va desvaneciendo. 

A continuación, se muestran el resultado de comparación de los dos ejercicios mencionados 
en el párrafo anterior; en primer lugar, en la Gráfico 4, se muestra el bienestar relativo entre un 
aumento en la productividad del stock de inversión pública relativo a un aumento en la total de 
los factores. Para este caso, debe recordarse que, el supuesto realizado sobre los dos shocks, 
tanto en estructura como en persistencia, son similares:

Como puede verse en el Gráfico Nº4, el ejercicio arroja como resultado, una caída de bienestar 
relativo indicando que el shock de capital público es inferior a un aumento en la productividad 
total de factores, pero que eventualmente, el primero superaría los efectos del segundo.

Este efecto se debe a que los cambios en la productividad total de los factores producen un 
cambio instantáneo en el nivel de actividad, el capital privado y el empleo, ya que estos factores 
son ahora más productivos; mientras que cuando aumenta la productividad del capital público, 
la productividad relativa del trabajo y del capital privado cae respecto de la productividad del 
capital público produciendo una reducción de la inversión privada. Esta reducción en la inversión 
privada hace reducir el stock de capital y, por tanto, genera un efecto negativo en la producción.

COMPARACIÓN DEL BIENESTAR

ln At = (1 - þA) ln A + þA ln At-1 + εt
A

ln Bt = (1 - þB) ln B + þB ln Bt-1 + εt
B
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Gráfico Nº4. Bienestar relativo. 
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El shock en la productividad del capital público hace inicialmente caer el empleo y aumentar 
el consumo, aunque los efectos en el consumo son mayores a los del empleo, provocando 
una caída en el bienestar relativo entre los dos ejercicios; tenga en cuenta que, la caída en el 
empleo en este modelo implica más bienestar ya que se está dedicando el tiempo a más ocio 
o tiempo libre (el cual impacta positivamente en el bienestar). A medida que pasa el tiempo, 
el bienestar relativo empieza a acercarse a uno, por lo que los resultados de los dos shocks 
empiezan a asemejarse. 

No obstante, en la evolución de los efectos del bienestar relativo se deben tener en cuenta los 
aspectos que son de interés para nuestro análisis: ¿qué impacto puede tener el shock sobre 
la pobreza? Para responder a este interrogante, queremos saber que pasa con el empleo y los 
salarios, más allá del bienestar; ya que un mayor bienestar puede significar más desempleo a 
mayor salario en el agregado (mayor masa salarial). Al analizar el empleo y salarios relativos 
(como diferencia entre los dos ejercicios), vemos que los shocks en la productividad del 
sector público producen un nivel tanto de empleo como de salarios por sobre el estado esta-
cionario inicial; mientras que,los shocks en la productividad total de los factores, sólo ocurre 
en el caso del salario (el Gráfico Nº 5 muestra esta combinación).

Al analizar el consumo y el empleo (u ocio), como elementos componentes del bienestar 
relativo vemos que, si bien el consumo es mayor ante aumentos en la productividad total 
de factores, el consumo ante aumentos en la productividad del capital público se recupera 
relativamente rápido y el empleo termina en niveles superiores.

El Gráfico Nº 5 muestra que el shock en la productividad del capital público puede generar 
situaciones similares a las de shock en la productividad total de los factores y arrojar también 
más empleo; con la ventaja adicional que la productividad en el capital público puede ser 
una variable de control del sector público; mientras que en el caso de los aumentos en la 
productividad total de los factores depende de muchos factores que están fuera de control de 
un agente centralizado.
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En este estudio hemos desarrollado un modelo con tres factores productivos: el trabajo, el ca-
pital privado y el capital público, lo que da lugar a la existencia de beneficios extraordinarios de 
las empresas, dado que utilizan un factor productivo, el capital público, por el que no pagan su 
rendimiento. El modelo desarrollado reparte dicho rendimiento entre los factores productivos 
privados, en función de su participación en la renta total.

Las simulaciones del modelo indican que un shock en la productividad de la inversión pública 
aumentaría el bienestar, más consumo con menor necesidad de empleo con mayor salario real, 
evidenciando un efecto riqueza; el salario aumenta en impacto, hasta alcanzar un máximo, a par-
tir del cual disminuye, pero siempre por encima de su valor de estado estacionario, reflejando el 
efecto positivo de la perturbación de productividad de la inversión pública sobre la productividad 
marginal del trabajo.

El aumento de la productividad hace que si bien aumenta el nivel de actividad y el consumo, se 
produce una sustitución de capital privado por capital público tal que los efectos no son tan con-
tundentes. La inversión publica sustituye la inversión privada ya que los tipos de distintos tipos 
de inversión compiten por el ahorro de las familias. Si la inversión publica comienza a aumentar 
y no hay otra fuente de financiamiento, la inversión pública utiliza el ahorro de las familias que 
financiaba la inversión privada. 

Este modelo sencillo da una lección respecto a las consecuencias del capital público a saber que 
en una economía cerrada que se encuentra en autarquía financiera, las posibilidades de expan-
sión del capital público se ve limitado por las posibilidades de financiamiento interno y, como 
consecuencia, el capital público desplaza al privado.

Por lo que, a falta de financiamiento, los aumentos de la productividad por medio de la inversión 
pública remunera mejor el empleo existente, pero tiene un impacto muy leve en la generación 
de nuevo empleo.

CONCLUSIONES
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