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Un modelo de equilibrio general de-
terminístico con agentes heterogé-
neos y política fi scal: Un análisis para 
Colombia

Resumen

En este trabajo se construye, calibra y se simula 
un modelo de equilibrio general determinístico con 
agentes heterogéneos, conformado por agentes ri-
cardianos y agentes no ricardianos, estos últimos 
con restricciones de liquidez, reflejando característi-
cas muy particulares de la economía colombiana. El 
propósito del modelo es que sirva como herramienta 
de análisis del impacto de política fiscal suponiendo 
que la economía colombiana tiene un 80% de agen-
tes con restricciones de liquidez de acuerdo a lo 
sugerido por González et al (2013). Con el objetivo 
de medir el impacto del gasto, en este documento 
se presentan algunas simulaciones y se analizan las 
dinámicas de respuesta de las principales variables 
macroeconómicas. Finalmente se concluye que un 
choque del gasto del gobierno al consumo de los 
agentes no ricardianos tiene efectos expansivos en 
el PIB y en el consumo agregado. Se encuentra que 
estas conclusiones son muy distantes con respecto 
al caso neoclásico cuando se trata del comporta-
miento del consumo agregado.

Palabras Clave: Modelo de equilibrio general, 
agentes no ricardianos, Impacto de política fiscal, 
consumo agregado, restricción de liquidez.

Clasifi cación JEL: E21, E24, E32, E37, E62

Abstract

In this work it is built, calibrated and simulated a de-
terministic general equilibrium model with heteroge-
neous agents, consisting of Ricardian agents and re-

cent non-Ricardian agents with liquidity constraints; 
reflecting unique characteristics of the Colombian 
economy. The purpose of the model is to serve as a 
tool for analyzing the impact of fiscal policy assum-
ing that the Colombian economy is 80% of agents 
with liquidity constraints as suggested by Gonza-
lez et al (2013). In order to measure the impact of 
public spending, this working paper presents some 
simulations and dynamic response of key macro-
economic variables. Finally, it is concluded that a 
shock of government spending to consumption of 
non-Ricardian agents have expansionary effects on 
GDP and aggregate consumption. We find that these 
conclusions are very distant from the neoclassical 
case as it comes to the behavior of aggregate con-
sumption.

Keywords: general equilibrium model, non 
Ricardian agents, impact of fiscal policy, aggregate 
consumption, liquidity constraints.

1. Introducción

La política fiscal, y su accionar en la implementación 
del gasto es fundamental en el momento de 
direccionar la política económica. Los efectos en 
el agregado económico son fuente de discusión en 
el pasado y en la actualidad académica, donde se 
evidencian diferentes visiones de los alcances del 
gasto en el consumo de los hogares. La escuela 
de pensamiento neoclásica determina un nulo aporte 
del gasto al consumo de los hogares, mientras la 
escuela de pensamiento keynesiana encuentra un 
aporte significativo a éstos. Por la misma definición 
de estos impactos, las recetas de política económica 
difieren en cuanto al uso o no del gasto con el fin 
de propiciar un mayor crecimiento económico. El 
objetivo de este trabajo es evidenciar que el impacto 
de la política fiscal con un mayor gasto del gobierno 
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tiene efectos positivos sobre el PIB y especialmente 
en el consumo agregado, como lo predicen las 
teorías keynesianas. La política fiscal expansiva se 
sustenta a su vez,  sobre la base de la identificación 
de la composición de las familias de un país, es decir, 
establecer que el agregado del consumo es formado 
por agentes heterogéneos, con distintas posibilidades 
de maximizar sus beneficios, de acuerdo a su nivel 
de ingresos y por las posibilidades de acceso y uso 
del sistema financiero.  Para el caso colombiano, 
entre el periodo 2000 - 2013 el PIB  mantuvo tasas 
de crecimiento positivas, destacándose cuatro 
principales momentos. Un primer momento  lo 
define (Uribe, 2011) como una fase de recuperación 
posterior a la crisis de finales de los noventa, cuando 
la economía colombiana registró ritmos moderados 
de crecimiento hasta el año 2002. Luego, entre 2003 
y 2007, el PIB evolucionó a un ritmo sólido que le 
permitió en 2003 y 2004 duplicar el crecimiento de 
los años anteriores, y posteriormente alcanzar los 
máximos niveles de crecimiento en 2006 y 2007 
(6.7% y 6.9% respectivamente, de acuerdo a cifras 
actualizadas a 2014). Una tercera fase, es el proceso 
de desaceleración a causa de la crisis financiera de 
los Estados Unidos, donde la economía alcanza un 
crecimiento de 3.5% y 1.7% para 2008  y 2009 
respectivamente. Finalmente se puede establecer una 
cuarta fase, donde la economía inicia nuevamente 
un ritmo de crecimiento alcanzando un promedio 
de 4.7% (entre 2010 y 2013).  En este periodo 
de análisis, el consumo de los hogares (principal 
componente de la demanda agregada) muestra un 
comportamiento positivo entre el 2001 - 2007  al 
pasar de 2.7% a 7.6%. A su vez, el componente de 
inversión creció a tasas cercanas al 20% alcanzando 
su mayor dinamismo en 2006.  Es a partir de la 
crisis global que la inversión experimenta su mayor 
contracción llegando a 5.2% en el año 2009. Se 
destaca el crecimiento del gasto del gobierno en 
el año 2009 (2.9%) como contrapeso al débil 
comportamiento de los hogares (0.1%) y el sector 
privado (-5.2%). (Uribe, 2011).

Observando también el gasto del Gobierno Nacional 
Central (GNC) se refleja un proceso de ajuste de sus 
finanzas al reducir su déficit de  6,4% del PIB en 1999 
a 2,3% del PIB en 2008, es decir, el crecimiento 
observado en la primera década no fue sustentado 
en un mayor déficit público y en el momento de 
desaceleración de la actividad económica y como 
señala (Uribe, 2011) el gobierno se enfrentó a la  
misión de estimular la demanda interna a través del 
gasto público, en el marco de un manejo anticíclico 
de la crisis, lo cual produjo un aumento del déficit 
del Gobierno en los años 2009 y 2010. En esta 
misma línea, Blanchard et al. (2010) plantean 
que la  receta de crear espacio fiscal adicional en 
los años siguientes y asegurar que los ascensos 
económicos se traduzcan en mejores posiciones 
fiscales y no en estímulos fiscales procíclicos, no es 
nueva, pero cobra mayor relevancia como resultado 
de la crisis. Los marcos fiscales de mediano plazo, 
los compromisos creíbles de reducir la relación 
entre deuda y Producto Interno Bruto, PIB y las 
reglas fiscales (con cláusulas de escape para las 
recesiones) pueden ayudar a este respecto. Para 
el caso colombiano el impacto del mayor gasto 
público, se puede sustentar en el supuesto de que 
la economía colombiana se caracteriza por estar 
compuesta por familias con restricciones y sin 
restricciones a la liquidez, siendo estas últimas, las 
de mayor proporción en el agregado del consumo 
colombiano.  En la literatura, las familias e individuos 
con restricciones de liquidez, son conocidos 
como agentes no ricardianos, en el sentido de 
que su ingreso presente se utiliza para satisfacer 
su consumo presente, sin tener la posibilidad de 
suavizar el consumo en una senda de tiempo. Bajo 
este contexto, se encuentran diferentes teorías que 
resuelven que la política fiscal se vuelve aún más 
importante cuando la población tiene este tipo de 
restricciones. El papel del gobierno es fundamental 
y el mayor gasto focalizado en población con 
restricciones de liquidez, que se caracteriza como la 
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de mayor vulnerabilidad económica, tiene un mayor 
impacto en la capacidad de aumentar un gasto que 
se convierte en consumo público y, por lo tanto, de 
aumentar la utilidad de los individuos en términos 
de su consumo.
2. Restricciones de liquidez y agentes no 
ricardianos

La restricción a la liquidez, en términos macroeco-
nómicos, se define como el limitado acceso y uso 
de cierta proporción de la población a los servi-
cios financieros. Reconocer la existencia de pobla-
ción que no puede acceder al sistema financiero, 
significa tratar de comprender la relación entre las 
restricciones de liquidez y el crecimiento agregado. 
Es así como Jappelli y Pagano (1994), citado en 
Romer (2006), encuentran que las diferencias de li-
quidez explican las diferencias internacionales en las 
tasas de ahorro de los países. Destacan cómo las 
diferencias en la disponibilidad de crédito implican 
diferencias en las tasas de ahorro afectando, a su 
vez, los niveles de inversión y de crecimiento de un 
país. Bajo este análisis, Mankiw (2000), determina 
que una política fiscal expansiva impactará de forma 
positiva en el PIB, cuando se den escenarios donde 
el conjunto de hogares tengan limitados horizontes 
de planificación o restricciones de liquidez.

Por lo tanto, la respuesta fiscal se hace más contun-
dente en especial si se estimula empresas y familias 
con dificultades para acceder al sistema financiero. 
En general, se determina que los agentes con res-
tricciones a la liquidez tienen una mayor propensión 
marginal a consumir y, que de acuerdo a esto, el 
gasto tendrá un mayor efecto en la economía. 

Se define un agente no ricardiano como aquel que 
tiene restricciones de liquidez (no puede acceder al 
sistema financiero) y, por lo tanto, el gasto que rea-
liza en el período presente, se debe únicamente a los 
ingresos corrientes actuales. Este agente no puede 
suavizar su consumo en el tiempo, por lo que su 

gasto siempre será igual a su ingreso. Para el caso 
de la inclusión de agentes con restricciones a la 
liquidez se puede determinar que un trabajo pionero, 
es el inicialmente desarrollado por (Mankiw, 2000), 
quien analiza la inclusión de agentes no ricardia-
nos considerando que hay una parte importante de 
la población sujeta a restricciones a la liquidez, la 
cual puede sufrir fuertes cambios en el consumo 
ante efectos en el gasto público o cambios en los 
impuestos, rescatando entonces, la importancia de 
la política fiscal ante la evidencia de agentes que no 
acceden al sistema financiero. 

A su vez, Galí et al. (2007) sugieren que los hechos 
estilizados muestran cómo el consumo se eleva en 
respuesta a un aumento del gasto público, desarro-
llando un modelo de equilibrio general dinámico y 
estocástico neokeynesiano con presencia de consu-
midores rule of thumb o restricciones de liquidez, 
rigideces de precios y financiamiento de déficit, para 
mostrar la evidencia existente sobre los efectos del 
gasto del gobierno. Igualmente, determinan que los 
agentes ricardianos separan su período de consumo 
de su período de renta, y los agentes no ricardianos 
no tienen la capacidad –por su bajo nivel de ingre-
sos– de separar su consumo del nivel de renta es-
tando obligados a consumir su renta actual. En este 
contexto, el efecto de una perturbación del gasto 
público sobre el consumo privado, depende de si el 
salario real aumenta o disminuye en el impacto. No 
obstante, para que el efecto sobre el consumo sea 
positivo, el porcentaje de agentes no ricardianos en 
la economía tiene que ser superior al 60 por ciento

Coenen y Straub (2004) analizan la comunidad del 
euro y determinan que la proporción de agentes no 
ricardianos es relativamente baja, por lo cual los 
efectos de la política fiscal no varían con respecto 
al modelo estándar y llegan a las mismas conclu-
siones de Galí et al. (2007). Finalmente, Boscá et 
al. (2010)  consideran la existencia de agentes no 
ricardianos, para un estudio de caso en España don-
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de suponen que este tipo de agente representa 50% 
en la economía española, por lo que la mitad de la 
población trabajadora estaría sujeta a restricciones 
a la liquidez. Ocampo (2011) para el caso colom-
biano, construye un modelo de equilibrio general 
dinámico y estocástico con agentes no ricardianos, 
con rigideces nominales, para observar los efectos 
que se pueden dar sobre el principio de Taylor. La 
literatura supone de acuerdo a la regla de Taylor, 
cambios en la tasa de interés real que motivarán 
cambios o respuesta de los agentes económicos; 
es decir, cuando aumentan las expectativas de infla-
ción se da una reducción en la tasa de interés real, 
aumentando el consumo y la inversión, generando 
presiones inflacionarias que el Banco Central puede 
controlar aumentando la tasa de interés nominal en 
una proporción mucho mayor a la inflación espera-
da. El mismo Ocampo (2011), a través del modelo, 
determina que bajo ciertas condiciones la presencia 
de agentes no ricardianos afecta la forma usual del 
principio de Taylor.

Para determinar la proporción de agentes no ricar-
dianos en la economía colombiana, el autor estable-
ce un indicador de personas mayores de 18 años 
con al menos un producto FInanciero, este indicador 
se toma como una proxy de la proporción de agen-
tes que pueden suavizar consumo. De acuerdo a los 
valores reportados por ASOBANCARIA en el 2009, 
donde se muestra una población mayor de 18 años 
que accede en 56.85% a los servicios financieros; 
el autor determina, que la población de agentes no 
ricardianos o que enfrentan restricciones de liqui-
dez, le corresponde a Colombia un valor de 43.15 
por ciento.  Ante esta definición porcentual de agen-
tes no ricardianos se pueden establecer incógnitas, 
dado que una persona que posea algún producto 
financiero no necesariamente lo utiliza para suavi-
zar su consumo, además, esta proporción es algo 
baja dada la profundización financiera del país, si se 
le compara con España, quien de acuerdo a Bosca 
et al. (2010), cuenta con 50% de la población con 

restricciones de liquidez. Ocampo (2011), concluye 
que sólo en presencia de alta rigidez de precios, 
salarios altamente Fexibles y un porcentaje conside-
rable de agentes no ricardianos, es posible alterar 
el resultado original de Woodford (2003) sobre las 
condiciones que deben cumplir los parámetros de la 
regla de Taylor para garantizar la determinación del 
equilibrio del modelo.También para el caso colom-
biano, Gonzáles, López, Rodríguez y Téllez (2013) 
desarrollan un modelo DSGE de política fiscal para 
la economía colombiana suponiendo: la existencia 
de familias no ricardianas, precios y salarios rígidos 
y una autoridad fiscal que financia el gasto con deu-
da pública, buscando capturar la evidencia empírica 
de los efectos macroeconómicos del gasto del go-
bierno y,  a su vez, estudiar los efectos de un cho-
que de precios en el petróleo bajo diferentes reglas 
de política fiscal. Este estudio resalta, a través de 
un modelo neokeynesiano con base principalmente 
en el modelo de Gali et al. (2007), la importancia de 
la política fiscal como elemento significativo para 
la superación de la inestabilidad macroeconómica. 
Gonzáles et al. (2013), determinan que Colombia es 
un país con inestabilidad macroeconómica desde el 
año 2004, caracterizándose por fuertes entradas de 
capital, movimientos fuertes de la tasa de cambio 
(de 2004 a 2011 el tipo de cambio se apreció en 
30%) y aumento de los precios del petróleo. Por lo 
anterior, determinan que la autoridad fiscal puede 
contribuir a estabilizar el ciclo económico, elabo-
rando un modelo de equilibrio que tenga en cuenta 
una regla fiscal donde se ahorre parte de los ingre-
sos percibidos por el petróleo durante los auges, y 
que se gasten los ingresos excedentes durante las 
recesiones, esto con el fin de reducir la volatilidad 
del producto. Para este trabajo, los investigadores 
suponen una población de 80% con restricciones de 
liquidez, de acuerdo a información de la Superinten-

dencia Financiera y del DANE.

Se tienen varias perspectivas teóricas alrededor de 
los impactos de la política fiscal en la determinación 
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de las variables clave como precios, producto, ex-
pectativas con mundos no ricardianos y rigideces 
nominales, entre otros; además de las importantes 
interacciones entre la política monetaria y la fiscal. 
En suma, el desarrollo investigativo refleja la nece-
sidad de establecer nuevos análisis sobre el impacto 
de la política fiscal en escenarios donde la mayor 
parte de la población está sujeta a restricciones de 
liquidez, reflejando cierta incapacidad de la política 
monetaria en el impacto que pueda generar en estos 
agentes y, a su vez, reflejando que la política fiscal 
desde este punto de vista, tiene la mayor capacidad 
de acción en materia de política económica. Esta 
postura no es nada nueva en la economía, pero esta 
perspectiva de política sí debe metodológicamente 
ser compatible con el estado actual del pensamiento 
macroeconómico, dominado por la construcción de 
modelos dinámicos, microfundamentados y con ri-
gideces nominales. 

De esta forma se realiza una aproximación en el di-
seño de un modelo con imperfecciones de mercado, 
gobierno y agentes con restricción de liquidez, bajo 
el contexto de la economía colombiana, el cual se 
presenta a continuación.

3. Desarrollo de un modelo de equilibrio 
general determinístico con agentes hetero-
géneos

Se busca construir, calibrar, estimar y evaluar un 
modelo de equilibrio general determinístico con 
agentes heterogéneos, conformado por agentes ri-
cardianos y agentes no ricardianos. Para esto se 
adopta la estrategia metodológica de Torres (2010) 
y se toma posteriormente en el caso de la empresa, 
la propuesta de Dixit y Stiglitz (1977). Adicional a 
esto, siguiendo a Mankiw (2000) se especifica el 
conjunto de consumidores, como agentes ricardia-

nos y agentes no ricardianos, estos últimos con 
restricciones de liquidez. Los anteriores supuestos 
se acogen a la macroeconomía moderna de corte  
neokeynesiana que busca mostrar que el gasto del 
gobierno impacta positivamente en el consumo, esta 

vez, desde aspectos microeconómicos.

3.1 Consumidores

Los primeros a analizar son las familias. Para esto 

se hace uso de la definición de agente representa-

tivo, bajo el cual se generaliza el comportamiento 

agregado del total de consumidores de un país. A 

su vez, suponemos, que estos toman sus decisio-

nes pensando en un horizonte de vida infinito. Este 

agente es optimizador y por lo tanto maximiza una 

función de utilidad que dependerá del consumo y 

del ocio siempre sujeta a una restricción presupues-

taria. De dicha maximización resultará viable com-

prender el comportamiento de los consumidores, en 

términos de las decisiones entre consumo - ahorro 

y  ocio - trabajo.

La función de utilidad del consumidor representativo 

puede definirse de forma general como:

Siendo esta una función de utilidad que depende de 
dos tipos de consumo. El primero es      que es 
el consumo privado y el segundo      que es el 
consumo público, que hace referencia al gasto co-
rriente del gobierno, que son determinados bienes 
y servicios que forman parte del consumo total de 
las familias y que son aportados por el Estado. Este 
último se considera como variable exógena, es de-
cir, dependerá de las decisiones de política econó-
mica determinadas por el gobierno. De esta forma 
se posibilita observar como a través del aumento 

, ,P tC

,G tC

( ) ( )= , ,,t P t G tU C U C C
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 Agentes no ricardianos, tienen restricción de 
liquidez y son aquellos que tienen un com-
portamiento más simple, dado que se limi-
tan a consumir en cada período la renta del 
mismo sin poder tomar decisiones sobre el 
ahorro. Una vez descrito el comportamien-
to de cada agente se procede a agregarlos 

para obtener el total de la economía.

Suponemos que existe un continuo de consumido-
res, indexados por h     [0 - 1]. Una proporción de 
la población θ, son agentes ricardianos, que tienen 
acceso a los mercados financieros y, por tanto, no 
se enfrentan a restricciones a la liquidez. Por consi-
guiente, este grupo de agentes toma decisiones de 
ahorro y, pueden acumular capital, que posterior-
mente van a alquilar las empresas. Estos agentes 
los denotamos con el subíndice r     [0 - θ]. El otro 
porcentaje de la población [1 - θ], está compuesto 
por agentes que son no ricardianos y que no pueden 
tomar decisiones de ahorro, dado que suponemos 
que su consumo período a período es igual a su 
renta. Estos agentes los denotamos con el subíndice 
nr     [θ - 1].

3.2 Consumidores ricardianos

La función de utilidad de los consumidores la pode-

mos definir  de forma general como:

Así mismo la función de utilidad específica es:

La función de utilidad muestra cómo los consumido-

res pueden aumentar o reducir su nivel de utilidad 

por cambios en el consumo público o privado. Dado 

que los bienes de carácter privado pueden no ser 

sustitutos de los bienes de carácter público, el con-

del gasto del gobierno, se genera un incremento del 
consumo público, logrando aumentar la utilidad de 
las familias.

Siguiendo a Torres (2010) la función de utilidad se 
especifica así:

( ) ( ), , , ( ) 1    1t t t tU C logC log LO γ γ+= − −

Siendo       el ocio  que se determina como 1-    Para 
esta función definimos que      (0,1), representa la 
proporción de consumo sobre la renta total      y 
va a representar el número total de horas dedica-
das a trabajar. Esta función determina la cantidad 
de bienes y servicios    que consume la familia 
representativa mientras     será la parte del tiempo 
disponible que no se dedica al trabajo. 

El modelo a desarrollar considera la existencia de 
consumo público. Inicialmente, se supone  un mo-
delo en el cual el consumo total del individuo es una 

CES del consumo privado y del consumo público.

El parámetro    es un factor de elasticidad  que 
permite determinar la elasticidad de sustitución 
entre bienes privados y bienes públicos. El mode-
lo plantea un consumidor que va a determinar la 
cantidad de bienes privados que quiere consumir, 
dada una cantidad de bienes públicos. En este caso 
el consumidor representativo determina la cantidad 
de bienes privados que quiere consumir, dada una 

cantidad de bienes públicos.

A su vez, se define que la población se divide entre 
dos clases de agentes:

 Agentes ricardianos, que pueden optimizar 
o suavizar su senda de consumo a través 
del tiempo.

,tO

,tO

( ) ( ), , , ( ) 1    1t t t tU C logC log LO γ γ+= − −

( ) ( ), , , ( ) 1    1t t t tU C logC log LO γ γ+= − −
( ) ( ), , , ( ) 1    1t t t tU C logC log LO γ γ+= − −∈

∈

∈

∈

( ) ( ), , , ( ) 1    1t t t tU C logC log LO γ γ+= − −

( )
1

, ,1t P t G tC C Cη η ηω ω = + − 

( )
1

, ,1t P t G tC C Cη η ηω ω = + − 

( ) ( ), , , , ,,r t r P t r G tU C U C C=

( ) ( ), , , ,  1    1( )r t r t r t r tU C O log C log Lγ γ= − −+
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Sobre rentas del capital = 

Impuestos directo. Los ingresos del capital provie-
nen de su rentabilidad. Un aumento de este impues-
to  provoca reducciones sobre el ahorro presente y 
por lo tanto del consumo futuro.

Se define      como las transferencias que recibe 
el individuo, que en este caso son inferiores a la 
recaudación fiscal, ya que una parte se destina a 
consumo público. Las  transferencias entran como 
una constante (una determinada cantidad de dinero) 
en la restricción presupuestaria del gobierno, por lo 
que no va a tener ninguna influencia sobre las deci-
siones del consumidor.

Se define a su vez que:

Stock de capital privado en el periodo t = 

Se genera a través del proceso de ahorro, esto es, 

la parte de la producción no consumida.

Precio relativo del factor trabajo (el salario real)=  

Este es el salario nominal. Siendo            la renta 

salarial de los trabajadores. De esta misma forma                                                                                                                                            

                    se podría definir como el costo del 

ocio.

Precio relativo del factor capital (el tipo de interés 

real) =  

Costo de uso del capital que también es un precio 

relativo en términos de unidades de consumo. 

Definiendo la renta  del capital como 

El stock de capital se mueve de acuerdo con:

Esta ecuación indica cómo se da el proceso de acu-

mulación del capital a lo largo del tiempo. Donde 

la tasa de depreciación del capital es   > 0 y  la 

inversión bruta es . 

sumo total del individuo se define con una función 

CES:

El problema a maximizar sería en este caso: 

Siendo    el factor de descuento intertemporal.

Sujeto a la restricción presupuestaria dada por:

La restricción presupuestaria implica que la in-
tervención del gobierno a través de las diferentes 
variaciones del gasto, debe estar sustentada en la 
obtención de unos ingresos que se obtienen de los 
agentes privados de esta economía, para el caso, a 
través de las familias y las empresas.

Se establece tres clases de impuestos:

Sobre el consumo =  

Se asume como un impuesto indirecto, el cual ge-
nera cambios en el precio de los bienes finales. Un 
aumento de este impuesto inicialmente aumenta el 
precio de los bienes y servicios provocando una re-
ducción del consumo.

Sobre rentas del trabajo = 

Se asume como impuesto directo. Los ingresos del 
factor trabajo  son provenientes del salario obtenido 
por el trabajo realizado y de estos resultaran los 
ingresos del gobierno por su correspondiente cobro.

( )
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Combinando (3) y (4) obtenemos la condición que 
determina la relación marginal de sustitución entre 
consumo y ocio, al costo de oportunidad de obtener 

una unidad adicional de ocio.

Esta ecuación refleja las decisiones de elección del 
consumidor en términos de variables estáticas. Se 
puede observar que la oferta de trabajo es afectada 
de forma negativa por el impuesto al consumo y por 
el impuesto a la renta del trabajo. Por lo tanto ante 
aumentos del impuesto a la renta del trabajo, me-
nores serán los ingresos salariales que reciben las 
familias y a su vez menor será la oferta de trabajo

Combinando (3) y (5) obtenemos la condición de 

primer orden intertemporal,

Esta ecuación indica la senda óptima de consumo a 
lo largo del tiempo. Esta es la ecuación dinámica del 
modelo, que va a determinar las decisiones de con-
sumo presente y futuro o en términos equivalentes 
las decisiones de ahorro – inversión de las familias. 
Se observa como el consumo a lo largo del tiempo 
dependerá de los impuestos sobre el consumo y de 
los impuestos sobre el capital, que en últimas deter-
minan las decisiones de ahorro de las familias.

3.3 Consumidores no ricardianos
La función de utilidad de los consumidores no ricar-

dianos la podemos definir como:

Reemplazando la ecuación de acumulación del capi-

tal en la restricción presupuestaria obtenemos:

  

(2) El Lagrangiano correspondiente al problema al 
que se enfrentan los consumidores, consistente en 
elegir               , e        tal que maximicen su utilidad 

intertemporal:

  

Las condiciones de primer orden del problema 

anterior son:

      

     

donde          es el multiplicador de Lagrange asig-

nado a la restricción presupuestaria en el momento,                                                                                                                                         

    por lo que ahora el precio sombra del consumidor 

viene definido por:

El problema anterior podemos resolverlo en térmi-
nos de la decisión de los consumidores respecto al 
consumo privado.
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3.4 Agregación

3.5 Las empresas

Suponemos para el modelo, una estructura de com-
petencia imperfecta que, a su vez, no altera la es-
tructura del modelo en relación a los consumidores, 
pero sí supone un importante cambio respecto a la 
estructura del sector productivo de la economía si 
se compara con el supuesto de competencia perfec-
ta. Ahora, el análisis se hace más complejo, siendo 
necesaria la introducción de dos tipos de bienes: un 
final y un intermedio, que es diferenciado y el cual 
genera la existencia de un mercado de competencia 
monopolística. Por tanto, la competencia imperfec-
ta se produce en el sector de bienes intermedios, 
bienes que posteriormente se van a agregar para 
formar el bien final, que se comercializaría ya en un 
entorno de competencia perfecta.

La estructura final del modelo es prácticamente 
idéntica al modelo estándar, excepto por que ahora 
los precios de los factores productivos van a de-
pender de la elasticidad de sustitución entre los bie-
nes diferenciados, que refleja el poder de mercado 
de las empresas para alterar los precios. De este 
modo, obtenemos que tanto el salario como el tipo 
de interés real, serian inferiores respecto a los que 
se obtendrían en el modelo estándar. Esto es debi-
do a la existencia de un mark-up en el precio de 
los bienes sobre su costo marginal de producción. 
Como consecuencia del menor precio dado a los 

Implicando que el consumidor recibe utilidad de to-
dos los bienes que consumen, ya sean de carácter 
privado o de carácter público. Dado que los bienes 
de carácter privado pueden no ser sustitutivos de 
los bienes de carácter público, el consumo total del 
individuo podríamos  definirlo como:

Donde  es un parámetro que representa la elastici-
dad de sustitución entre bienes privados y bienes 
públicos. En este caso el consumidor determinaría 
la cantidad de bienes privados que quiere consumir, 
dada una cantidad de bienes públicos. El problema a 
maximizar sería en este caso:

Sujeto a la restricción presupuestaria dada por:

Las condiciones de primer orden del problema 
anterior vienen dadas por:

Combinando (10) y (11) obtenemos la condición 
que iguala el ratio marginal de sustitución entre 
consumo y ocio al costo de oportunidad de obtener 

una unidad adicional de ocio.
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factores productivos, también va a ser inferior la uti-
lización de los mismos, lo que se va a derivar en un 
menor nivel de producción. Así, el sector productivo 
de la economía va a estar dividido en dos partes: un 
sector de bienes intermedios y un sector de bienes 
finales. El sector de intermedios estaría compuesto 
por un gran número de empresas, cada una de ellas 
produciendo un bien diferenciado. 

Las empresas tienen que decidir, qué cantidad de 
factores productivos van a contratar y cuál es el 
precio del bien que producen. En el sector de bienes 
finales tenemos una única empresa que agrega los 
bienes intermedios en un único bien compuesto que 
es el que va a ser consumido (o ahorrado) por los 
agentes. Por otra parte, los mercados de factores 
productivos siguen siendo competitivos.

3.6 Producción del bien fi nal

En primer lugar, vamos a definir el comportamiento 
del agregador de la producción. El bien final es pro-
ducido por una empresa que actúa en competencia 
perfecta. Para ello, la empresa combina un continuo 
de bienes intermedios y los agrega en un único bien 

final, usando la tecnología:

Donde  > 1 es la elasticidad de sustitución entre 
los bienes diferenciados. A esta forma de agregar 
los bienes intermedios es a lo que se denomina un 
agregador Dixit-Stiglitz. 
Este parámetro va a determinar el margen o mark-
up en el mercado de bienes. Podemos suponer que 
este margen es constante o bien estocástico. 

Por lo que el precio vendría dado por:

11 1
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, 1j t tP cmξ
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donde          es el mark-up, es decir la diferencia 
entre el precio y el costo marginal, que es mayor 
que 1. Para que exista competencia monopolística 
se requiere      que  sea mayor que la unidad. Si   = 
infinito, entonces estaríamos en el caso competitivo 

del modelo estándar.

Si suponemos que todas las empresas son idénticas 
y normalizamos el precio del bien final a 1, entonces 
tendríamos que:

 

Expresión que es inferior a la unidad, dado que   >1:

3.7 Equilibrio del modelo

Finalmente, dado que todas las empresas son idén-
ticas y contratan la misma ratio capital/producto y 
trabajo/producto, podemos eliminar el subíndice j de 
las expresiones anteriores, llegando a las dos nue-
vas condiciones que caracterizan nuestro modelo:

Una vez determinados los precios de los factores 
productivos, a partir de las condiciones de primer 
orden de los consumidores obtenemos que:
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3.8 Ecuaciones del modelo 
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Finalmente este conjunto de ecuaciones muestran el 

comportamiento de los agentes en el equilibrio.

4. Resultados del modelo 

4.1 Estado estacionario

• Se encuentra que el consumo de los agen-
tes ricardianos es superior al de los agen-
tes no ricardianos en estado estacionario. 
Lo anterior es debido a que los agentes no 
ricardianos todo su ingreso salarial  lo con-
sumen periodo a periodo, es decir, su nivel 
de ahorro es cero y por lo tanto no tienen 
otro flujo de ingresos. A su vez, los agentes 
ricardianos tienen dos fuentes de ingresos: 
los ingresos  generados por el trabajo y 
aquellos que provienen del capital que han 
ido acumulando, gracias a que no se consu-
men la totalidad de sus ingresos.

• También se encuentra que la proporción de 
tiempo dedicada a trabajar es superior en el 
caso de los agentes no ricardianos frente 
a los ricardianos. De esta forma, las horas 
dedicadas a trabajar para los agentes no ri-
cardianos es un 0.36% del tiempo total dis-
ponible. 

Ecuación de restricción



AUTÓNOMOS: DOCUMENTOS DE TRABAJO16

• En el caso de los agentes ricardianos, la proporción de tiempo dedicada a trabajar es del 24%, dando 
como resultado a nivel agregado una proporción de horas trabajadas del 60%.

Cuadro 4.1  Los parámetros del modelo

Nombre Paráme-
tro 

Defi nición del parámetro Valor del 
parámetro

Simbolo

Theta Proporción de agentes  ricardianos 0.200 θ
Alpha Parámetro tecnologico 0.350 α
Omega Parámetro que determina la pro-

porción que representa los bienes 
privados y públicos en el consumo 
total del individuo

0.500
ω

Beta Factor de descuento 0.99 β
Delta Parámetro de depreciación 0.050 δ
Gamma Parámetro de preferencias 0.400 γ
Rho Parámetro autoregresivo 0.950
Eta Elasticidad de sustitución bienes 

privados y públicos 
0.300 ɳ

Epsilon Elasticidad de sustitución  bienes 
diferenciados

5.000 ԑ

Tau consumo Impuesto sobre el consume 0.08
Tau trabajo Impuesto sobre la renta del trabajo 0.17
Tau capital Impuesto sobre la renta del capital 0.10
Sigma Desviación estándar 0.01 σ
Phi Proporción de gasto público 0.150 φ

Cuadro 4.2 estado estacionario

Cr 0.115483 R 0.0667789
Cnr 0.103692 Kr 3.11971
Crp 0.128083 Ir 0.155986

Cnrp 0.103606 TR -0.102415
Crg 0.103778 C 0.106051

Cnrg 0.103778 K 3.11971
W 0.638067 I 0.155986
Lr 0.240373 Y 0.909718

Lnr 0.365991 lambr 1.49144
L 0.606364 lambnr 1.78695
A 1

Aρ

c
tτ
l
tτ
k
tτ

A 1
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5. Simulaciones Impulso-Respuesta

Cuadro 5.1 Resultados Impulso Respuesta

 
Choque tecnológico Choque al gasto no 

ricardiano
Choque al gasto 
ricardiano

Variables agregadas    
Producción Aumenta Aumenta Aumenta
Consumo agregado Aumenta Aumenta Disminuye
Inversión agregada Aumenta Disminuye Aumenta
Salario real Aumenta Disminuye Disminuye
Trabajo agregado Aumenta Aumenta Aumenta
Tasa de interés real Aumenta Aumenta Aumenta
Transferencias Aumenta Disminuye Disminuyen
Stock de Capital Aumenta Disminuye Aumenta
 

 

 

 
Agentes no ricardianos    
Consumo no ricardiano Aumenta Aumenta Disminuye
Consumo  no ricardiano privado Aumenta Disminuye Disminuye
Consumo  no ricardiano público  Aumenta  
Trabajo no Ricardiano Disminuye Aumenta Aumenta
    
Agentes ricardianos    
Consumo Ricardiano Aumenta Disminuye Aumenta
Consumo ricardiano privado Aumenta Disminuye Disminuye
Consumo  ricardiano público - - Aumenta
Trabajo Ricardiano Aumenta Aumenta Disminuye
Inversión ricardiana Aumenta Disminuye Aumenta
Stock de capital ricardiano Aumenta Disminuye Aumenta

• La figura 5.1 muestra los resultados de un choque tecnológico sobre las variables relevantes del 
modelo, donde las variables con r, representan los agentes ricardianos y las variables con nr, repre-
sentan los agentes no ricardianos.

• Se comprueba que el choque tecnológico aumenta el nivel de producción impactando de forma di-
recta, al aumentar la productividad total de los factores y también por el aumento de la dotación de 
factores productivos.

• Se observa que todas las variables agregadas (producción, consumo agregado, inversión agregada, 
salario real, trabajo agregado, tasa de interés real, transferencias y stock de capital)  reaccionan 
positivamente frente al choque tecnológico. 



AUTÓNOMOS: DOCUMENTOS DE TRABAJO18

• Un choque de tecnología positivo hace au-
mentar la productividad total de la economía, 
provocando un efecto positivo en el nivel de 
producción. El mayor nivel de producción 
eleva la inversión provocando un aumento 
del stock de capital. Sin embargo en la me-
dida en que disminuye la inversión, el stock 
de capital alcanza un máximo a partir del 
cual comienza a descender, manteniéndose 
siempre por encima del valor de estado es-
tacionario.

• El efecto sobre el empleo es muy limitado, 
inicialmente se observa un incremento de 
este, pero es bastante mínimo y luego des-
ciende rápidamente alcanzando valores por 
debajo de su estado estacionario. 

• El salario real aumenta significativamente 
por el impacto, pero luego inicia una reduc-
ción siempre por encima del estado estacio-
nario, esto es explicado por el efecto posi-
tivo originado en la productividad marginal 
del trabajo.

• La tasa de interés aumenta por el incremen-
to de la productividad marginal del capital, 
para luego reducirse hasta niveles por deba-
jo del estado estacionario como consecuen-
cia de la acumulación de capital.

• Ante el choque positivo los agentes no ri-

cardianos, ofrecen menos horas de trabajo, 

esto se ve compensado por el efecto ingre-

so que implica reducir el número de horas 

de trabajo. Se genera un aumento en la ren-

tabilidad del trabajo, que implica un salario 

más alto que permite aumentar el nivel de 

consumo privado y a su vez el consumo no 

ricardiano.

Figura 5.1 Impulso respuesta: 
choque tecnológico
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• En los agentes ricardianos se observa, que 
el choque tecnológico aumenta el nivel de 
producción, que hace que los agentes alte-
ren  sus decisiones de consumo y de inver-
sión, debido a su comportamiento optimiza-
dor en un entorno dinámico. La perturbación 
que recibe la producción altera la productivi-
dad marginal del trabajo, lo que afecta a las 
decisiones trabajo-ocio. 

• Vemos que la respuesta del consumo ante 
ésta perturbación tiene forma de semicam-
pana. Este comportamiento del consumo 
viene explicado tanto por el comportamiento 
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del nivel de producción como por el compor-
tamiento de la inversión. La inversión ricar-
diana aumenta de forma instantánea como 
consecuencia del choque de productividad, 
para posteriormente ir disminuyendo rápida-
mente hacia su valor de estado estacionario. 

• Por su parte, el stock de capital de la eco-
nomía también muestra una función de im-
pulso-respuesta en forma de semicampana 
igual al stock de capital agregado. Así, ini-
cialmente el aumento de la inversión provo-
ca también un aumento del stock de capital 
(la inversión neta es positiva). Esta reacción 
es similar al comportamiento de las varia-
bles agregadas de la economía.

• Un aumento de la inversión que genera un 
aumento de la cantidad de trabajo. La mayor 
demanda de trabajo por parte de los empre-
sarios genera un incremento del salario real 
y de la producción.

• La mayor productividad implica un mayor 
nivel de ingresos que les genera mayor 
consumo.  Aumenta la demanda por capital 
debe aumentar el precio del capital y por lo 
tanto de la tasa de interés.  

• La figura 5.2 muestra los resultados un  
choque del gasto del gobierno (aumento del 
consumo público no ricardiano) y su efec-
to sobre las demás variables de esta eco-
nomía. El choque impacta positivamente la 
demanda agregada. Inicialmente el choque 
del gasto afecta positivamente el consumo 
público de los agentes no ricardianos. El 
aumento del consumo público por parte de 
estos, eleva la demanda de bienes públicos, 
reduciendo a su vez la demanda de bienes 
privados, pero al final aumentando el con-
sumo total de los agentes no ricardianos, 
lo cual  incrementa  el nivel de producción. 

• Obtenemos que el gasto público genera un 
efecto positivo sobre el nivel de produc-
ción de la economía, tal y como lo refleja 
la evidencia empírica. Esto es explicado por 
el aumento del consumo no ricardiano que 
compensa la reducción del consumo ricar-
diano, dando como resultado un incremen-
to del consumo agregado de la economía, 
siendo un resultado muy acorde con la evi-
dencia empírica.  

• A pesar de que el aumento del gasto ge-
nera una reducción  del stock de capital, el 
impacto del consumo eleva la cantidad de 
trabajo agregado de la economía.

• Con el mayor gasto por parte del gobierno, 
las transferencias se reducen con el fin de 
equilibrar la restricción presupuestaria del 
gobierno.

• La mayor demanda agregada, implica un ni-
vel de mayor consumo que eleva la produc-
ción que implica una mayor contratación de 

mano de obra.

• A su vez, el incremento del gasto supone, 
debe ser financiado en el futuro con más 
impuestos, por lo tanto los agentes ricar-
dianos reaccionan reduciendo su consumo 
(aumentando su ahorro), aumentando la 
cantidad de trabajo para pagar los mayores 
impuestos hacia el futuro. El salario real dis-
minuye, porque que los agentes ricardianos 
consideran que deben pagar más impuestos 
en el futuro, aumentan la cantidad de traba-
jo, lo cual genera presión en el mercado de 
trabajo con un nivel de salario real más bajo.

• A su vez, la mayor demanda agregada gene-
ra presión sobre la tasa de interés, se da un 
incremento de esta, lo que a su vez, genera 
el llamado efecto expulsión que se observa 
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con la reducción de la inversión y del stock 
de capital.

• Dado un nivel de consumo, el aumento del 
consumo público genera una disminución 
del consumo privado (consumo público pro-
duce un efecto crowding – out en el consu-
mo privado). La proporción de la producción 
final de bienes de la economía provistos por 
el gobierno aumenta, por lo que tiene que 
disminuir la cantidad de bienes destinados 
al consumo privado (pero en una cuantía 
menor), generando un incremento total en el 
consumo de los agentes no ricardianos y en 
el consumo agregado de la economía.

Figura 5.2 Impulso respuesta: 
choque al gasto No Ricardiano
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• Si el consumo privado disminuye como 
respuesta a que la inversión disminuye. los 
agentes ricardianos una parte de su con-
sumo depende de la renta obtenida por la  
rentabilidad de la inversión. por lo tanto con 
la caída de la inversión el consumo priva-
do ricardiano cae. a su vez, el mayor gasto 
implica unos mayores impuestos que deben 
ser financiados por agentes ricardianos y no 
ricardianos.

• Dado que el aumento del gasto incremen-
ta el déficit, el presupuesto del gobierno se 
compensa con la reducción de las transfe-
rencias. 

• El choque del gasto público genera un au-
mento de la producción. A su vez, hay un 
incremento en la inversión ricardiana y por 
lo tanto en la inversión agregada, así como 
del stock de capital y de la cantidad de tra-
bajo de la economía. 

• Se encuentra que el mayor gasto genera una 
reducción del consumo agregado, explicado 
por la reducción del consumo privado de 
los agentes ricardianos y no ricardianos. Le 
mayor gasto genera efecto expulsión entre 
consumo privado y consumo público ricar-
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diano y la reducción del consumo privado no 
ricardiano jalonan la reducción del consumo 
agregado.

Figura 5.3  Impulso respuesta: Choque al 
gasto Ricardiano
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• El mayor nivel de gasto implica una reducción 
de las transferencias. Pero a su vez, los agen-
tes no ricardianos deberán consumir menos, 
ahorrar más y aumentar el número de horas 
trabajadas para pagar los impuestos futuros 
que sostendrán el nivel gasto del presente.                                                                                                                                        

                                                                      

• El aumento del gasto bajo este escenario, es 
igual al caso neoclásico, donde el aumento 
del gasto reduce el consumo agregado.

• Finalmente el cuadro 5.3 resume todos los 
resultados de los diferentes choques de tec-

nología y del gasto del gobierno.

6. Conclusiones 

El desarrollo del modelo refleja que suponer dos tipos 
de agentes en la economía, que difieren en cuanto al 
acceso al sistema financiero, cambia el dinamismo 
del consumo y por lo tanto los resultados van a ser 
más restrictivos con respecto al modelo estándar 
del RBC. El modelo propuesto al establecer una fun-
ción CES del tipo                                         per-
mite establecer que la política del gobierno si puede 
impactar  decisivamente en la función de utilidad 
de los individuos, suceso negado por los neoclá-
sicos. Ahora, siendo el consumo público una va-
riable exógena en el modelo, se observa a su vez, 
que los incrementos de esta, son más importantes 
en aquellos agentes que todo su ingreso se destina 
al consumo (agentes no ricardianos) estableciendo 
entonces otra contradicción de la teoría neoclási-
ca donde todos los agentes tienen la capacidad de 
establecer una senda de consumo óptima. Por lo 
tanto, según Mankiw (2000)  en la medida en que 
haya mayor proporción de agentes no ricardianos o 
“rule of thumb” en la economía, mayor impacto ten-
drá el gasto del gobierno en el consumo agregado  
económico. Es en este punto donde el modelo se 
acerca a la evidencia empírica arrojada en cuanto a 
la restricción de liquidez que sufre gran proporción 
de familias de la economía colombiana, que según , 
Gonzáles et al (2013) esta proporción puede llegar 
a ser del orden del 80% y que a su vez, se justifica 
con el análisis de Galí et al (2007) quienes definen 
que un porcentaje superior al 50% de estos agentes 

( )
1

, ,1t P t G tC C Cη η ηω ω = + − 
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en la economía valida la importancia de un mayor 
gasto por parte del gobierno.      

El resultado arrojado del impulso respuesta espe-
cialmente por el choque del gasto a los agentes no 
ricardianos, muestra el impacto positivo sobre el 
consumo de estos y del consumo agregado, ade-
más de impactar positivamente en el PIB, resultados 
acordes al pensamiento keynesiano y muy diferen-
tes cuando el choque del gasto impacta sobre los 
agentes ricardianos, donde se obtienen resultados 
acordes al pensamiento clásico, un aumento del PIB 
pero acompañado de una reducción en el consumo 
agregado. De esta manera, con el modelo de equi-
librio general se destaca la importancia del gasto 
en economías con fuertes restricciones de liquidez, 
evidenciando el impacto positivo que tiene la política 

fiscal en el crecimiento económico.
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