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1. Introduccién

Actualmente las economias europeas y la norteamericana se encuen-
tran sumidas en una crisis econémica que amenaza con desbordase a
todos los rincones del planeta. Esta crisis es también una crisis de
la teoria econdémica dominante, en la cual se sustentan las recomen-
daciones de politica econémica que han seguido dichas economias.
Este momento histérico obliga a cuestionar la capacidad explicativa
de la teoria neoclésica, ya sea para expandir dicha capacidad o para
proponer teorias alternativas que ofrezcan nuevas explicaciones sobre
las grandes patologias econémicas y novedosos criterios de politica
econdmica para corregirlas.

La nueva sintesis neoclédsica (NSN) es el marco analitico base so-
bre el que la teoria neocldsica ofrece recomendaciones de politica
econémica (Woodford, 2009). Este nuevo paradigma se caracteriza
por construirse en esquemas analiticos de equilibrio general dindmico,
con rigideces en precios y monopolios, es decir, aceptan que el estu-
dio de la macroeconomia debe de realizarse en esquemas de ciclo real,
pero en escenarios de competencia imperfecta y rigideces en precios.

En la NSN se enfatiza el papel de la politica monetaria para corre-
gir problemas de insuficiencia de demanda. No obstante, se menospre-
cia la capacidad del gasto publico para resolver ese tipo de problemas
(Arestis y Sawyer, 2003; Fontana, 2009). De acuerdo con Blanchard,
Dell’Ariccia y Mauro (2010) entre las razones més importantes por
las cuales se menosprecié el estudio del gasto publico es que en los
modelos de equilibrio general dinamico se ha cuestionado fuertemente
al multiplicador keynesiano, con base en el efecto crowding out y el
teorema de equivalencia ricardiana

Arestis y Sawyer (2003) argumentan que no hay suficientes ele-
mentos, ni empiricos ni tedricos, para sostener que la politica fiscal es
incapaz de resolver eficientemente problemas de insuficiencia de de-
manda efectiva. Por lo que invitan a revalorar el papel de la politica
fiscal dentro de la NSN o a ofrecer esquemas analiticos alternos a ésta,
en donde la politica fiscal no juegue un papel secundario.

A raiz de dichas criticas, pero sobre todo en respuesta a la actual
crisis econdémica, el estudio del gasto ptublico ha regresado al centro
del debate. En Eggertsson (2009) y Woodfrod (2011) se establece que
el tamano del multiplicador del gasto publico en la NSN depende de la
politica monetaria, muestra que si la politica monetaria mantiene fija
la tasa real de interés entonces el multiplicador del gasto sera igual
a la unidad; cuando la autoridad monetaria reduce la tasa de interés
entonces el multiplicador serdA mayor que la unidad. Una politica
monetaria que sigue la regla de Taylor genera un multiplicador mayor
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que el de precios flexibles, pero menor que cuando se mantiene la tasa
de interés fija.

Regularmente existen dos caracteristicas en la forma en la que
en la NSN se aborda el gasto publico: 1) los cambios en los niveles de
empleo se deben al efecto riqueza, aun en presencia de rigideces en
precios, monopolios y una politica monetaria activa (véase Linnemann
y Shabert 2003). Es decir, las variaciones en los niveles de empleo se
deben a que la politica fiscal afecta la riqueza de los consumidores,
ante lo cual ellos modifican su oferta de trabajo. Por lo que, de
manera andloga a los modelos de ciclo real, es la oferta de trabajo la
que determina el nivel de empleo. Lo anterior implica que el empleo
es voluntario, 2) el tamafio del multiplicador del gasto depende de
cémo responda la politica monetaria.

Con respecto a la primera caracteristica de dichos modelos Hahn
y Solow (1995) argumentan que la teorfa macroeconémica actual tiene
en su nucleo un modelo (el modelo de ciclo real) que ha hecho que
las grandes patologias econémicas (como el desempleo masivo, la in-
flacién y la recesién) sean fendmenos inmencionables. Por lo anterior,
Hahn y Solow invitan a replantear la teoria macroeconémica para
que en ella vuelva a ser plausible el estudio de las grandes patologias
econdmicas.

En este articulo no se pretende ofrecer una explicaciéon completa
sobre el funcionamiento de las economias de mercado, ni sobre las
patologias econémicas que les son propias, pero si aportar elementos
que permitan revalorar el papel de politica fiscal. Para ello se propone
un modelo de equilibrio general dindmico que, a diferencia de la NSN,
no tenga en su nicleo el modelo de ciclo real.

El modelo de equilibrio general que aqui se propone se desarrolla
dentro del marco analitico de la “teoria de la inexistencia del mercado
de trabajo” (TIMT), misma que fue inicialmente propuesta por Norie-
ga (1994, 2001, 2006). De manera andloga a la NSN los agentes son
racionales y los modelos son de equilibrio general, pero a diferencia de
ese marco analitico, en TIMT se asume que los productores maximizan
la tasa de ganancia de la empresa, en lugar de la masa de beneficios.
El principal resultado de la TIMT es que el equilibrio general compe-
titivo es compatible tanto con el pleno empleo como con el desempleo
involuntario, por lo que el desempleo es un fenémeno inherente al
correcto funcionamiento de los mercados. El resultado abre la puerta
para analizar cémo la politica econémica debe de regular los mercados
para corregir las patologias econémicas propias de estos. Por ello,
dicho marco analitico es adecuado para atender las recomendaciones
propuestas en Arestis y Sawyer (2003) y Hahn y Solow (1995).
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El articulo se dividié en seis secciones, despties de la introdu-
ccién se postulan las condiciones iniciales del modelo y se obtienen
los planes de compra y venta de las empresas y familias, en la ter-
cera seccién se estudia el equilibrio general en el estado estacionario,
se muestra que éste es compatible tanto con el pleno empleo como
con el desempleo involuntario. En la siguiente seccién se analiza el
efecto que tiene un incremento del gasto ptblico, que es financiado con
deuda, en la produccién y el empleo. Se muestra que el gasto publico
es no neutral y que en el periodo que se ejerce incrementa los niveles
de empleo y produccién, por lo que la equivalencia ricardiana no se
verifica. El cambio en el nivel de empleo no se explica por el efecto
riqueza, el empleo varia para garantizar que las empresas ajusten su
produccién a lo que el mercado les demanda. La trayectoria que siga
la economia en los periodos subsecuentes al incremento inicial en el
gasto publico dependera de si éste generd o no suficientes recursos
para financiarse, tema que se analiza en el siguiente apartado. La
quinta seccién se divide en tres: en la primera se argumenta que si
el gasto publico genera exactamente los recursos que requiere para
financiarse, la economia se situara entonces en un nuevo estado esta-
cionario caracterizado por mayores niveles de empleo y produccién.
Esto ocurre porque el mayor gasto piblico no afecta la inversion. En
la segunda subseccion se muestra que si el mayor gasto publico ge-
nera mas recursos que los que requiere para financiarse, entonces la
economia entrard en una senda de crecimiento sostenido. La razén
de ello es que el mayor gasto publico tiene un efecto atracciéon so-
bre la inversion. En este escenario también se estudia la posibilidad
de crecer pese a que la oferta de trabajo no lo haga. En la dltima
subseccién se demuestra que si el incremento en el gasto publico no
genero los recursos necesarios para financiarse, la economia se situara
entonces en una senda de decrecimiento y desempleo. El motivo de
esto es que el mayor gasto publico desplaza a la inversion, por lo que
el efecto crowding out puede ser mas nocivo de lo que usualmente se
argumenta. Para finalizar se ofrecen las conclusiones y la agenda a
seguir de esta investigacion.

2. Condiciones iniciales del modelo

Sea una economia en la cual conviven: un gobierno, dos consumi-
dores (uno viejo y otro joven) y una empresa. Los tres tltimos son
tomadores de precios, racionales, y toman sus decisiones de forma
descentralizada, es decir, ninguno de ellos se pone de acuerdo con
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otro para decidir sus planes de compra y venta. Dado que los agentes
son racionales sus expectativas también lo son. El gobierno decide
sobre su consumo e ingreso de forma discrecional.

La poblacién no crece, sin embargo, en todo momento hay dos
consumidores, uno nacido en el periodo vigente (joven) y otro nacido
en el periodo inmediato anterior (viejo), debido a que los consumi-
dores sélo viven dos periodos, siempre que un consumidor finaliza su
segundo periodo de vida aparece otro idéntico al primero iniciando su
primer periodo de vida. En este modelo no hay moneda ni bancos,
por lo que para hacer posibles todas y cada una de las transacciones se
recurre a la agencia central de compensaciones postulada por Debreu
(1973).

Los consumidores tienen el mismo conjunto de gustos y preferen-
cias, por lo que la funcién de utilidad de cualquiera de uno de ellos no
es mas que una transformacién monétona de todas las demas, lo que
permite trabajar con un consumidor representativo. Se asume que la
funcién de utilidad del consumidor representativo es:

o« 11—«
U =dc1e4i%2055+15

donde: 0 < a < 1, g, es el consumo, los subindices 1 y 2 hacen refe-
rencia al periodo de vida del consumidor, ¢+ j aparecerd en todas las
variables y hace referencia al periodo en que se realiza dicha variable.

La oferta de trabajo de los consumidores es inelastica, es decir,
que sin importar el vector de precios siempre se ofrece la misma can-
tidad. Esta hipétesis contrasta fuertemente con lo que usualmente
se postula en los modelos de ciclo real, en ellos las variaciones en los
niveles de produccién y empleo se suelen explicar por cambios en la
oferta de trabajo, por lo que esta es altamente elastica. Lo anterior
implica que en dichos modelos el desempleo es voluntario y las redu-
cciones en la produccién son una respuesta éptima de los agentes, al
respecto véase Baxter y King (1993). No obstante, debido a lo poco
plausible de tales resultados en este trabajo se postula una oferta de
trabajo inelastica.

El consumidor en su primer periodo de vida financia su consumo,
ahorro y el pago de sus impuestos con la remuneracion de su trabajo y
la ganancia que las empresas le otorgan, por ser duenos de los derechos
de propiedad de éstas. El consumidor iinicamente paga impuestos en
su primer periodo de vida. En su segundo periodo de vida financia
su consumo con su ahorro pasado més la rentabilidad de éste.! Las

1 . . . . .
Se asume que los consumidores que viven su primer periodo de vida son



98 ESTUDIOS ECONOMICOS

restricciones presupuestales del consumidor representativo nacido en
el periodo “t + j” son:

iy j 4+ wipjto = (1+7) qerers + Avyj

(L4 7egj41) Atjr1 = Geetitis

donde II es la ganancia expresada en términos reales, w es el salario
real, t, es la oferta de trabajo, la cual se considera exégena y constante
a lo largo del tiempo, 7 es la tasa impositiva al consumo, A es el
ahorro, (1 4 r(4;)) es el factor real de interés, que en ausencia de
dinero y bancos equivale al precio relativo del producto, es decir,

Pt+j+1
Pt+j

Por lo que la tasa de interés se define como

Pt+j+1
Ti+j = F — 1.
J

De la conducta racional del consumidor nacido en el periodo
“t + 77 se obtienen sus planes de demanda en su primer y segundo
periodo de vida y su plan de ahorro, los cuales son respectivamente:

Qelt4j = @ (ﬁ) (e + wiyjto) (1)

Ge2ttj+1 = (1 —a) (L+ reqj1) (HMisg + wigjto) (2)

duenios de las empresas; cuando pasan a su segundo periodo transfieren los dere-
chos de propiedad de las empresas a los consumidores que inician su primer periodo
de vida. Esta transferencia se supone sin costos y exégena al mercado. Asi, los
derechos de propiedad se asignan ex-ante y de forma exégena. Esta hipétesis no
implica que los consumidores sean altruistas; simplemente implica que los consu-
midores que estan en su primer periodo de vida poseen la totalidad de los derechos
de propiedad sobre las empresas, en todo momento. La utilidad de esta hip6tesis
reside en que permite que las ganancias puedan ser utilizadas para financiar la

inversion.
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Aprj = (1 — ) (e + wejto)) (3)

Adviértase que el impuesto al consumo sélo afecta al plan de
consumo del agente en su primer periodo de vida. Por otro lado, como
es usual cuando se asume una funcion de utilidad tipo Cobb-Douglas,
el plan de ahorro no depende de la tasa de interés. A diferencia de
como usualmente se formaliza el axioma de racionalidad en la teoria
del productor, en la TIMT se asume que la empresa maximiza la tasa
de ganancia®? sujeto a su restriccién tecnolégica, al respecto véase
Noriega (1994).

La idea de que las empresas se plantean como objetivo maximizar
la tasa de ganancia y no la ganancia en si misma no es nueva. Para
los clésicos y para Marx la variable que guia las decisiones de los
capitalistas es la tasa de ganancia, es decir, las empresas orientan sus
decisiones para garantizar la méxima tasa de rentabilidad. En los
clasicos y Marx la produccion inicia con la decisién de inversién de
los capitalistas, esto es, con el capital adelantado, el capitalista utiliza
a la tasa de ganancia para comparar y discriminar entre las distintas
oportunidades de inversion y asi elegir aquellas que le ofrezcan la
mayor tasa. Una vez establecida la empresa el capitalista exigira
la mayor tasa de ganancia posible por su reinversion, es decir, por
la compra de maquinaria, equipo, materias primas y trabajo que se
requiera para la produccién.

La idea clasica y marxista es coherente con el planteamiento de
la teoria financiera sobre la evaluacién de proyectos de inversién. Esta
teoria, al saber que los inversionistas invertiran en los proyectos més
rentables, ofrece distintas formas de evaluar la tasa de rentabilidad
de los proyectos. En contraste, la teoria neoclasica postula que los
productores maximizan la masa de ganancia, lo cual contradice la idea
de que los inversionistas deciden con base en la tasa de rentabilidad
o de ganancia.

En Noriega (2001) se analiza la racionalidad de maximizar la
tasa de ganancia en lugar de la masa. El autor muestra que si hay
dos empresas, una maximizadora de la masa y otra de la tasa de
ganancia, siempre que ambas ocupen la misma cantidad de insumos,
y para ello se les permita desagregar su producciéon en tantas unidades
productivas como sea necesario, entonces la empresa que maximiza la

2 . . . .
Considerese que la tasa de ganancia es el cociente de la ganancia entre los

Ganancias
Costos

peso gastado.

costos ( ) Por lo que muestra cudntos pesos ganard la empresa por
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tasa de ganancia obtendra mayores beneficios que la que maximiza la
masa de ganancia.

En este articulo se asumira la hipétesis de que los productores
maximizan la tasa de ganancia, por lo que la conducta racional del
productor se formaliza mediante el siguiente ejercicio de maximiza-
cién:

dit+j
max (1 + myi) = 4
( ) Wigjtegs + (L4 Te45) Qrt @

S.a. qt+5 = (tt+j - tr+j)ﬁq;cyt+j donde 5,’7 S §R+ y 6 + v < 1 (5)

En las ecuaciones (4) y (5), 7 es la tasa de ganancia, ¢ la oferta
de producto, ¢ la demanda de trabajo, g es el capital y ¢t* son los
costos de organizacion.

Los costos de organizacién son el trabajo que se emplea para
organizar la produccion, por lo que su uso no esté asociado a producto
positivo, es decir, sélo después de que el trabajo cubre la organizacién
(t > t*) es que estd asociado a producto positivo.? Para la empresa
competitiva los costos de organizacion son un dato. Sin embargo, son
un resultado del mercado, por lo que su magnitud es determinada
en equilibrio general y pueden variar si cambian los pardmetros que
determinan el equilibrio. Es valido adelantar que en el equilibrio gene-
ral se obtiene que los costos de organizacién dependen positivamente
de la demanda de producto, es decir, entre mayor es la demanda
que enfrenta la empresa mayor es la organizacién que requiere para
producir.

De la conducta racional del productor se obtienen sus demandas
de trabajo y capital y su oferta de producto en el periodo “’t + 57:

s = 1 g e )

3 En Rodriguez (2005) se muestra que siempre que se asuma una funcién
de produccién polinémica de tercer grado es posible prescindir de los costos de
organizacion al maximizar la tasa de beneficios, no obstante, por simplicidad en
este articulo se asumira su existencia.
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wess = (1= ) oty (7)

1=B—7) (L+rey)

el Wivj \ e pin
) tr 8
qt+] (1 _ 6 _ Fy)ﬁ+,), 1 + 'rt+j ( )

La ecuacién (6) es la demanda de trabajo, a diferencia de lo que
usualmente se postula en la teoria neoclasica, pero de manera andloga
a los resultados obtenidos en Noriega (1994, 2002) y Veldzquez (2009),
la demanda de trabajo no depende del salario real, estd determinada
por los costos de organizacién. Mas adelante se mostrard que de-
bido a que los costos de organizacién tienen una relacion directa con
la demanda efectiva, es esta tltima quién determina la demanda de
trabajo. Ello se debe a que las empresas ajustan su produccion a la
demanda efectiva vigente, asi cuando ésta aumenta las empresas se
ven motivadas a contratar mas trabajo para ajustar su produccién a
la alza.

La ecuacién (7) es la demanda de capital, la cual es funcién
positiva de los salarios y los costos de organizaciéon y negativa de la
tasa de interés. La ecuacién (8) es la oferta de producto, igual que la
demanda de capital ésta es funcién positiva del salario y de los costos
de organizacién y negativa de la tasa de interés.

El gobierno financia su consumo presente y el pago de su deuda
con un impuesto al consumo del joven y con préstamos que le otorgan
los consumidores; por lo que su restricciéon presupuestal es:

Qogt+j—1(1 +7e15) + Qgers = Tqert+s + Qogttjs

donde gpq4 es la deuda del gobierno y g4 es el gasto del gobierno.
Usualmente en los modelos de equilibrio general todas las transa-
cciones ocurren en el mismo momento, lo que permite solucionar las
asignaciones de mercado de manera simultanea. No obstante, esto no
es necesariamente una virtud. Robinson (1980) critica dicha postura
al argumentar que el tiempo es histérico, por lo que los eventos se
suceden unos a otros, es decir, hay una secuencia temporal explicita.
Con base en la critica de Robinson sobre el manejo del tiempo en la
teoria econémica, y a diferencia de las modelos de equilibrio general,
en nuestro esquema analitico no todas las transacciones ocurren en el
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mismo momento. Para analizar la sucesién de eventos se postulan las
siguientes hipdtesis:

1) Hip6tesis sobre el tiempo: un periodo productivo es un con-
junto no vacio conformado por una sucesién finita de momentos. El
periodo productivo t—j para todo j = —n, —n+1, —n+2, ....... ,0,1,2
R I ,n se define de la siguiente manera:

Seat+j € arij, artj+1] ¥ [aryj, aryj11] € L+ j donde
|CLt+j — at+j+1| = 5, siendo 6 > 0 Y Qt45+1 75 0 y t+j ﬂt-i-j +1

= {a;tJerrl |at+j+1 et +jyat+j+1 et +] + 1}

Donde por definicién a;4;, para todo j = —n,—n + 1,—n +
2 ,0,1,2,3,........ ,n, se llamaran momentos. La hipdtesis sobre
el tiempo se puede representar en el siguiente diagrama:

Grafica 1
Hipdtesis sobre el tiempo

fj (4t

i Wi i Y

D t4 et dibupdo or e —————

41 et cujed por et e

{442 et dido or a3 et

Fuente: elaboracién propia.

2) Hipotesis sobre la sucesién de eventos:

e En el momento a¢4; los agentes toman su deuda. Las empre-
sas adquieren su deuda para financiar su inversiéon para el periodo
t+j, el gobierno para financiar sus egresos. Por lo que es en este mo-
mento cuando las empresas deciden cuanto invertir. Una vez tomada



EL EFECTO DEL GASTO PUBLICO EN EL CICLO ECONOMICO 103

la decision de inversién las empresas no pueden retractarse. De igual
forma una vez que el gobierno ha adquirido su deuda no puede an-
ularla, pero si le es posible modificar la forma en que la utiliza, es
decir, para pagar su gasto o su deuda pasada.

e En el periodo t + 7, la produccién comienza en asy; + €, para
algfm e > 0, tal que a5+ € € (CLt+j, at+j+1).

e La decisién de cudnto trabajo demandar se toma cuando inicia
la produccién.

e En a;1 11 la produccién, correspondiente al periodo ¢ + j, se
finaliza y se vende, ademds se pagan las deudas relativas al periodo
pasado y los impuestos correspondientes a este periodo.

Es importante resaltar que en el momento a;;1, coexisten dos
tasas de interés: (14 7¢4j4n) ¥ (1 +7¢4j4n+1). La primera es la tasa
de rendimiento del ahorro pasado, la segunda es la tasa de interés a la
que se contrata el ahorro presente. Para evitar confusiones a partir de
este momento nos referiremos a la primera como tasa de rendimiento
y a la segunda como tasa de interés.

Notese que para el siguiente periodo la tasa de interés sera la
tasa de rentabilidad del ahorro pasado. Sin embargo, éstas no tienen
porqué coincidir. La razon de ello es que la tasa de interés es una
promesa de pago, mientras que la tasa de rendimiento es la tasa a la
que realmente se paga el ahorro. Por lo que esta ultima incorpora la
sancién del mercado.

Ademads de las hipétesis del tiempo, la sucesiéon de eventos, se
asumen dos hipétesis mas:

3) Hip6tesis de miopia. Se asume que los consumidores y produc-
tores suelen modificar sus planes de compra y venta cuando eventos
futuros en su propio periodo estan por ocurrir, pero no son capaces
de ver eventos futuros que tendran lugar en periodos posteriores, por
lo que no modifican sus planes ante ellos. Es decir, para una persona
que estd en el momento a;4; € t+ j modificard sus decisiones de com-
pra y venta por eventos que espera que ocurran en a;;ig, siempre y
cuando a;yjy9 € t+ 7. Pero no modificaran sus decisiones de compra
y venta por eventos que pueden ocurrir en a;4j4+¢9 € t 4 j + ¢ donde
i =1,2,3..n debido a que son agentes de vista corta.

4) Los consumidores y productores son lo suficientemente pe-
quenos para no percibir cémo sus decisiones modifican los planes de
compra y venta de todos los demds, pero el gobierno es lo suficien-
temente grande para que las familias y las empresas modifiquen sus
planes ante cambios en los planes del gobierno.
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Las cuatro hipotesis presentadas son irrelevantes para estudiar el
estado estacionario, pero son fundamentales para analizar la dindmica
de la economia. El estudio inicia en estado estacionario, sin que esto
signifique un rechazo a la critica de Robinson (1980), simplemente se
reconoce que para analizar la dindmica conviene partir de un punto
fijo.

En el estudio del estado estacionario se resalta la compatibilidad
del equilibrio tanto con el pleno empleo como con el desempleo invo-
luntario, este resultado no depende de la intervencién del estado en la
economia, pues se verifica en modelos sin gobierno (véase Veldzquez,
2009), pero abre la puerta para analizar aumentos en los niveles de
empleo que, bajo la hipdtesis de oferta de trabajo ineldstica, sélo
puede ocurrir si hay desempleo involuntario. Un poco més adelante
se analizard como cambian los niveles de empleo ante incrementos en
el gasto publico.

3. El equilibrio general en el estado estacionario

El principal resultado de la teoria de la inexistencia del mercado de
trabajo es demostrar que el equilibrio competitivo es plenamente com-
patible tanto con el pleno empleo como con el desempleo involuntario
(véase Noriega 1994, 2001 y Rodriguez, 2005). No obstante, con base
en la ley de Walras se tiene que si “n-1” mercados estan en equilibrio
el “enésimo” también lo estara, por lo que el equilibrio en el mercado
de bienes implica pleno empleo. Para explicar por que es compatible
el principal resultado de la TIMT con la ley de Walras? es necesario
explicar el concepto de equilibrio para este marco analitico.

En la TIMT el equilibrio general se define como el vector de precios
y asignaciones que, dado el salario, hacen mutuamente compatibles
los planes de compra y venta realizables de los consumidores con los
planes de compra y venta de los productores.

Esta definicién de equilibrio general difiere en dos aspectos de la
que se postula habitualmente en la teoria neoclédsica: 1) el salario es
determinado fuera del sistema de mercados (dicho resultado se tratara
con todo detalle un poco més adelante) y 2) se trata de la compati-
bilidad de planes realizables. Se entiende por planes realizables, los

4 Nétese que si las preferencias son monétonas, la violacién de la ley de Walras
implica que los agentes no respetan sus restricciones presupuestales; por lo que el
modelo seria contablemente inconsistente. De ahi la importancia de analizar la
compatibilidad del equilibrio en el mercado de bienes con desempleo involuntario
con la ley de Walras.
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planes de compra y venta que los consumidores pueden financiar a
través de sus ingresos no salariales y con la parte de su oferta de
trabajo que logran que se emplee y remunere por las empresas.

Los planes realizables de los consumidores son:

r 1
Qertrj = @ (m) (Mg + wigjtet;) (9)
Teatqjrr = (L= ) (1 + reqjpn) (g + wigjiteq ;) (10)
Ay = 1= ) (g + wegstiry)) (11)

El supra indice r hace referencia a que se trata de planes realiza-
bles. La diferencia entre las ecuaciones (1), (2) y (3) con respecto a
las ecuaciones (9), (10) y (11), es decir, la diferencia entre los planes
de consumo y ahorro con respecto a sus planes realizables, es que los
primeros estan determinados por la oferta de trabajo, en tanto que
los segundos estan determinados por la demanda de trabajo. Por lo
que sélo en pleno empleo estos coinciden.

Se define a la demanda efectiva (fqs+;) como la suma de los planes
realizables de consumo de las familias mas la inversién, mas el gasto
publico realizable, esto es,

-~ I r r r
ddt+j = Getg4j T deaetj+1 T Qet45+1 T Qi g

por lo que, de manera anéloga a los planes realizables, slo en pleno
empleo la demanda efectiva es igual a la demanda planeada.

Los planes realizables propuestos, ecuaciones (9), (10) y (11), son
demandas racionadas, en el entendido de que puede haber desempleo.
Por lo que incorporan la hipdtesis de decisién dual planteada por
Clower (1965), la cual postula que para que un agente pueda comprar
tuvo que haber vendido antes, asi los planes efectivos de consumo y
ahorro de las familias dependen del trabajo que ellos hayan vendido.

De manera andloga a los equilibrios restringidos® por demanda,
en el equilibrio general propio de la TIMT las demandas nocionales

5 Alos equilibrios restringidos también se les conoce como equilibrios no wal-
rasianos o equilibrios con racionamiento, para una revisién de la literatura véase
Argandoifia, Gdmez y Mochén (1996).
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no contiene informacion 1til ni difunden senales de mercado, es la de-
manda efectiva la que determina el nivel de produccion y ésta depende
del nivel de empleo.

Es importante aclarar que, pese a las similitudes del equilibrio
en la TIMT con el equilibrio restringido por demanda, existe una dife-
rencia fundamental entre ellos, mientras que éste ultimo usualmente
se debe a que los precios se ajustan muy lentamente (lo que da lu-
gar a que los agentes realicen transacciones a precios que no son de
equilibrio), en la TIMT el desequilibrio surge porque los oferentes y
demandantes de trabajo no ven en el salario real un precio que guie
sus planes de compra y venta. Més adelante se discutira este punto.

Con la utilizacién de los planes realizables en lugar de las de-
mandas nocionales para analizar la consistencia contable del modelo
se obtiene la siguiente ley de Walras modificada:

0= (QZuﬂ' + Qeortj + Qettj+1 + dgrys — Givj) (12)
+ (1 + 7e1) (qrers + Qbgt+j—1 — :Jrjfl)

La ecuacién (12) es una ley de Walras modificada y, de manera
andloga a la ley de Walras habitual, muestra que la suma en valor de
las demandas excedentes es cero, sélo que en la TIMT una demanda
excedente es la diferencia entre los planes de venta y los planes de
compra realizables.

En la ley de Walaras modificada sélo hay dos mercados: el de
bienes en t +j y en t + j + 1, el “mercado de trabajo” no aparece.
La razon de ello es que, en este marco analitico, el equilibrio en los
mercados de bienes t + j y en t + j + 1 no implica pleno empleo, es
decir, puede haber equilibrio en los mercados de bienes y desempleo,
sin que esto signifique una violacién a la ley de Walras modificada.

Es importante hacer notar que el equilibrio en los mercados de
bienes en la TIMT pueden ser vistos como desequilibrios en la ley de
Walras habitual. Es decir, sigue siendo vélido que bajo la nocién
de equilibrio propia de la tradiciéon neoclésica el equilibrio general es
de pleno empleo, no obstante, bajo la definicién de equilibrio de la
TIMT el equilibrio general puede ser tanto de pleno empleo como de
desempleo involuntario. Siempre que el desempleo se verifique puede
ser visto por la tradicién neoclédsica como un desequilibrio.

El equilibrio en la TIMT implica que la oferta de bienes iguala
a la demanda efectiva, lo cual sucede tanto en pleno empleo como
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en desempleo involuntario. El equilibrio se resuelve a partir de las
siguientes ecuaciones:

dt+j — Gr+5 =0 (13)
Tkt+j T Gogerj—1 — Atyj—1 =0 (14)
tiy; —to <0 (15)

La ecuacién (13) es el mercado de bienes en el periodo ¢ + j, la
ecuacion (14) es el mercado de bienes en t+j+ 1, este dltimo muestra
la igualdad del ahorro con la inversién y la deuda publica. La ecuacion
(15) es el mercado de trabajo el cual, presumiblemente, puede estar
en equilibrio o no. De acuerdo con la ley de Walras modificada si el
mercado de bienes en t + j estd en equilibrio, entonces el mercado de
bienes en ¢t + j + 1 también lo estard. Asi, la solucién del equilibrio
se obtiene a partir del mercado de bienes t +joent+ j+ 1y del
mercado de trabajo.

La soluciéon del equilibrio general se realizara en el estado esta-
cionario, es decir, en aquella situacién en la que las variables son cons-
tantes en el tiempo, razén por la cual en esta seccidn se prescindird
de los sub indices temporales. La solucién del equilibrio se realizara
con base en las ecuaciones (13) y (15).

Con la sustitucién de los respectivos planes de compra y venta
realizables de los agentes en los mercados de bienes ¢t + j (ecuacién
13) y trabajo (ecuacién 15) se obtiene:

By w \7, ¥ .
a<(1_6_7)ﬁﬂ(1+7ﬂ> tﬁ”—il_ﬁ_th) (16)
6ﬁ7’y w ’Y*ﬁJr v *
—|—(1—a)(1—|—7")((1_5_7)ﬁ+7(1+r> ; ’Y_mwt>
v

t* —(1
+1—5—”y(1—|—7") oy = (1+7) g

3 BB w ’Yt*ﬁ*’Y o
(1=p—7) "\ 1t
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(1-7)

- ¢ t,<0 17
—5-+ (17)

Las ecuaciones (16) y (17) son, respectivamente, el mercado de
bienes y el de trabajo. El primero estd en funcion de la tasa de interés,
el salario y los costos de organizacion, el segundo estd determinado
solo por los costos de organizacion. La razén por la cual no aparece
el salario real como un elemento del mercado de trabajo es porque
los oferentes y demandantes no ven en él una variable que guie sus
planes de compra y venta.

Se empezard por solucionar el equilibrio en pleno empleo, para
después mostrar que tal solucién también es valida cuando existe
desempleo involuntario. Con base en la ecuacién (17) se obtienen los
costos de organizacion de pleno empleo:

1-p5—~
t* = to 1
- (18)

Al sustituir (18) en (16) se obtiene:

By w \(1-8-7,\" ~
a((l—ﬁ—v)ﬁ“(lﬂ")( 1oy to) Ty ) (19)

+(1—a)(l+r) ((1 _gﬁ_y;)ﬁﬂ (IT—T)v (1 _g_ﬁytO)mv

to +ng— (1 +T> Gbg

5 w \"(1=8-7,\""
_(1—5—7)"”(1“")( -~y to) =0
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Con base en la expresién (19) se tiene que siempre que el factor
de interés sea igual a uno, (1 + ) = 1, el mercado de bienes estara
en equilibrio, independientemente de cudl sea el valor del salario. La
razén de esto es que en estado estacionario nada cambia, en conse-
cuencia, el precio del producto de hoy es igual al precio del producto
de manana, por lo que el precio relativo inter temporal es igual a la
unidad. Lo anterior implica que la tasa de interés es cero (r = 0).%

Notese que una vez que se determina el precio relativo de equili-
brio, ((1+7) = 1), el salario real queda indeterminado, lo que implica
que éste no se resuelve en ningiin mercado, por lo que se fija fuera del
sistema de mercados. La razdén es porque los oferentes y demandantes
de trabajo no ven al salario real como el precio que guie sus planes
de compra y venta.

En la TIMT los mercados estin compuestos por tres elementos:
oferentes, demandantes y un precio que vincule sus planes de compra
y venta. Al no haber un precio que vincule los planes de compra
y venta de trabajo se afirma que el mercado de trabajo no existe.
Es decir, en este marco analitico el mercado de trabajo se forma en
apariencia, hay oferta y demanda de trabajo, pero no en sustancia, la
confluencia de oferta y demanda de trabajo no determina el salario
real; ni el nivel de empleo. Con la finalidad de resaltar dicho resultado
a la confluencia de oferentes y demandantes que no estan vinculados
por un precio se le llama sector, de ahi que se hable del sector laboral.”
Por lo que, a partir de este momento, nos referiremos al mercado de
trabajo como sector laboral.

El hecho de que el salario real no se determine en el sistema de
mercados implica que una economia competitiva estd conformada, al
lo menos, por dos instituciones:® el mercado y otra en donde se deter-
mina el salario real. Es decir, ninguna economia competitiva puede
tener como unica institucién al mercado. A diferencia de la teoria
neoclésica, en la TIMT, en una economia competitiva, la cohesién so-
cial no estd determinada tnicamente por el vector de precios, sino
por el vector de precios y las convenciones sociales que determinan el

Pitj=Petj1

6 Adviértase que, por definicién, ryy,;= P
i

, por lo que r¢y;=0 si y

s6lo si piyj=pitj—1.

7 Es interesante reflexionar que, en la teoria del equilibrio general competitivo,
se afirma que el principal resultado del mercado son los precios; al estar determi-
nado el salario real fuera del sistema de mercados no es posible afirmar que éste
sea un resultado de mercado alguno, lo que reafirma la hipétesis de inexistencia
del mercado de trabajo.

8 Se entiende por institucion las reglas que son socialmente aceptadas.
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salario real. Para propositos de la presente investigacion bastara con
tratar al salario real como una variable ex6gena. No obstante, se re-
conoce que analizar como se determina ésta es una de las principales
lineas de investigacion pendientes en nuestro marco analitico.

Para mostrar que el desempleo es compatible con el equilibrio
en el mercado de bienes basta con advertir que la ecuacién (16) es
una igualdad estricta, siempre que la tasa de interés sea cero, in-
dependientemente del valor del salario real y los costos de organi-
zacion, por lo que estos pueden ser de desempleo involuntario, es
decir, t* < %to y aun asi haber equilibrio en el mercado de bie-
nes.

Para ilustrar el comportamiento del sector laboral, tanto en pleno
empleo como en desempleo involuntario, se grafica la ecuacién (17)

Grafica 2
Sector laboral

) z*<1_’lﬂt0
,)/

En la gréfica 2 se muestra que tanto la oferta como la demanda de
trabajo son ineldsticas con respecto al salario real, por lo que éste no
puede ser determinado en dicho sector. El escenario (a) muestra que el
pleno empleo se da cuando los costos de organizacién asi lo permiten,
por otro lado, el escenario (b) muestra los costos de organizacién
compatibles con el desempleo.
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La ecuacién (17) muestra si los costos de organizacién son de
pleno empleo o no, pero no los determina. Para analizar como se
determinan los costos de organizacién se sustituye la ecuacién (8) en

(18):
t = <(1_5_7>ﬁﬂ(1”>véd>m (20)

BBy w

La ecuacién (20) muestra que los costos de organizacién tiene una
relacién positiva con la demanda efectiva. En Noriega (2001) se argu-
menta que eso se debe a que entre mas grande es la demanda efectiva
que enfrenta una empresa mayor sera el nimero de transacciones que
tendré que realizar, para lo cual requerird una mayor organizacién.
La relacion que guardan los costos de organizacién con la tasa de in-
terés y con los salarios es un poco mas complicada, pues estos suelen
modificar a la demanda efectiva. Noétese que no hay ningin meca-
nismo de mercado que garantice que los costos de organizacién sean
de pleno empleo, lo que se debe a que el equilibrio en el mercado de
bienes se garantiza, cualquiera sea la demanda efectiva.

Al sustituir los costos de organizacién, ecuacién (20), en los
planes de compra y venta del productor, ecuaciones (6), (7) y (8),
resulta:

1

= (1951)7) ((1 _5‘*67; : (1227")7%) h &1

1

v (e () e e

q=qa (23)

La ecuacién (23) muestra que la produccién es determinada por
la demanda efectiva. Ello se debe a que si las empresas producen
menos de lo que el mercado les demanda, no ganarian tanto como
pueden ganar, pero si producen més, entonces generarian inventa-
rios no deseados y, por tanto, perdidas, este resultado es andlogo al
obtenido en Keynes (1936).
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La demanda de trabajo, ecuacién (21), es andloga a la funcién
ocupacién? propuesta en Keynes (1936), igual que ésta muestra que
el nivel de empleo depende de forma positiva de la demanda efectiva.
La ecuacién (22) es la demanda de inversién, misma que también de-
pende de manera positiva de la demanda efectiva. La razon por la que
tanto la demanda de trabajo como la inversiéon dependan de la de-
manda efectiva se debe a que las empresas ajustan su produccion a la
demanda efectiva vigente, asi cuando ésta aumenta suelen demandar
ma&s insumos.

Notese que la afirmacion de que no existe un mercado de trabajo
no implica que la teoria del equilibrio general en la TIMT no se base en
un razonamiento de multimercados, ya que, de acuerdo con la ley de
Walras modificada (ecuacién 12), lo que le ocurra al mercado de bienes
le afecta al mercado de capitales, y viceversa. Pero si implica que el
nivel de empleo y el salario no pueden razonarse como resultado de
un mercado, es decir, ni el salario real se determina por la interaccién
de oferentes y demandantes de trabajo, ni el empleo por el salario
real. Estos son determinados por procesos distintos a los de mercado.

En las teorias de equilibrio general'® razonar el nivel de empleo
y el salario fuera de la logica de mercado no es del todo novedoso,
por ejemplo, en la teoria de los precios propuesta por Karl Marx se
razonan los niveles de empleo y salario fuera de cualquier 1égica de
mercado, al respecto Féliz y Neffa mencionan que “...Para Marx, el
mercado de trabajo no existe como tal, es decir, como espacio en
donde interactiian la oferta y la demanda de fuerza de trabajo, ya
que los salarios y el empleo no se determinan en un mismo proceso ni
dependen de los mismos factores” (2006: 54).

Otra teoria econdmica que explica los salarios y el nivel de empleo
fuera de la légica del mercado es la propuesta por Keynes en 1936 en
su libro Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero. En
ella el nivel de empleo estd determinado por la demanda efectiva,
mientras que el salario se fija a través de los convenios colectivos de
trabajo. Asi, de acuerdo con Pérez y Neffa “para Keynes no existe
un verdadero mercado de trabajo en el sentido en que lo entendian
los clasicos, el problema se plantea en términos de empleo y puestos
de trabajo a proveer” (2006: 126).

9 Para Keynes “...la funcién ocupacién estara determinada por N,.=F(D;). Lo
que quiere decir que N, hombres estaran empleados en la industria » cuando la
demanda efectiva sea D,” (1936: 270).

10" Un an4lisis interesante sobre la evolucién de la teorfa de los precios clédsica-
marxista y la neoclésica se encuentra en Klimovsky (2000).
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Algo similar ocurre en el marco analitico propuesto por Kalecki
(1956), de acuerdo con el autor el empleo depende de la demanda
efectiva y los salarios del proceso de negociacién entre capitalistas y
trabajadores, por lo que la determinacion del salario tiene que ver
con la distribucién del ingreso entre capitalistas y trabajadores, y no
con un proceso de mercado. M4és recientemente, en la sociologia, la
teoria de la movilizacién ha postulado la inexistencia de un mercado
de trabajo. Al respecto Centi (1988), citado por Prieto, menciona que
“Nadie podria pretender que existe un verdadero mercado de trabajo
0 que haya existido jamas, al menos desde que el trabajo es libre”
(1989: 87). Por lo que proponen sustituir el estudio del mercado de
trabajo por el de la movilizacién, para entender como se determina el
nivel de empleo y los salarios.

Es importante aclarar que no es posible determinar paramétrica-
mente las asignaciones de equilibrio, sin determinar exégenamente al
salario real, asi como al nivel de empleo, esto es una consecuencia de
que no se forme un mercado de trabajo, por lo que las asignaciones y
los precios que de él se desprenderian no se determinan. No obstante,
a partir de una situacion de equilibrio si es posible determinar cémo
evolucionarian los precios y las asignaciones ante un choque exégeno.
En la siguiente seccién se analizara como se modifican las asignaciones
y los precios ante un incremento en el gasto ptublico que es financiado
con deuda. Dado que el salario se determina fuera del sistema de mer-
cados se asumira, por simplicidad, que éste es constante en el tiempo
y conocido por todos los agentes.

4. El efecto del gasto publico en las asignaciones y los precios
ent+ ;!

Supongamos una economia en equilibrio estacionario y con desem-
pleo involuntario,'? situada al inicio del periodo t + j (es decir, en
el momento a4+ ;), en la cual el gobierno decide incrementar su gasto
publico y financiarlo con deuda. Se asumira que sélo en el periodo
t 4+ j el gobierno financia su mayor gasto con mas deuda, para los
periodos posteriores ni la deuda ni los impuestos se incrementaran.
Por lo que el gasto se modificard, de manera enddégena, para poder
satisfacer la restriccién presupuestal del gobierno.

' E] desarrollo matematico de la dindmica del modelo est4 en el apéndice.
12 A partir de aqui se asumira que la oferta de trabajo es menor que la demanda,
a menos que, explicitamente, se mencione lo contrario.
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Aqui se analizara cémo el crecimiento de la deuda ptblica modi-
fica los precios y las asignaciones, en el entendido de que la deuda es
la otra cara del gasto publico. Sin embargo, debido a la temporalidad
de los eventos, el incremento de la deuda equivale a la expectativa
que tienen los agentes del aumento del gasto. La razén de ello es que
en el momento as4; el gobierno incrementa su deuda, pero el gasto
aumenta en el momento a;4;11. Por lo que, en el momento en que la
deuda se incrementa, ésta equivale a la expectativa del mayor gasto
publico. Por lo que, para el estudio de la economia en t+ 7, se hablara
indistintamente de incremento en la deuda piblica o aumento en el
gasto publico esperado.

Adviértase que, en el momento en que la deuda aumenta, las
empresas estan decidiendo cuanto invertir con base en la tasa de in-
terés (véanse las hipdtesis de tiempo y sucesién de eventos). Asi, lo
primero que modifica el incremento en la deuda publica es la tasa de
interés. A partir del mercado de la igualdad, ahorro con la inversién
y la deuda publica, ecuacién (11), se obtiene que un incremento en la
deuda publica modifica la tasa de interés en:

dt . dE(t :)
l1—a J of (EEA P T A TPy S t+j) _q
dd+reyip1) _ ( )(ﬁ (tf)"”f(ftﬂ‘) 1*: ) dapgiy; 20 (25)
davgt+i — (1) St >
T (i)

En la expresién (25), E es el operador de expectativas. Notese
que, debido a las hipdtesis del tiempo y sucesion de eventos, al inicio
del periodo t 4 j el nivel de empleo es una expectativa y, debido a la
hipdtesis de miopia, es la tnica expectativa que cambia. Por simpli-
cidad sélo se usara el operador de expectativas en aquellas variables
propias del periodo de estudio, pero que atn no se hayan realizado.

La ecuacién (25) muestra como varia la tasa de interés ante el
incremento de la deuda ptblica, el signo de dicha ecuaciéon depende
del numerador, a partir de él se ofrecen las condiciones necesarias y
suficientes para que la tasa de interés disminuya (aumente o no varie),
éstas son:

q\ dtiyy v ) dE(tiy5) <
1l -« E| = — Wi s <1 26
( ) (5 (tt> dBE(tir;) 1-v ') dapgs; = (26)

. d(1+7i1441) <0
dqbgitj
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El primer miembro de la primera inecuacién de la expresién (26)
es el incremento esperado en el ahorro ante la expectativa de un au-
mento en el gasto publico, el cual es positivo, el segundo miembro de
la inecuacion muestra el incremento de la deuda ante la expectativa
de un aumento del gasto piblico. En consecuencia, la expresién (26)
muestra que siempre que los agentes esperen que el mayor gasto pui-
blico genere mds (menos o los mismos) recursos que los que requiere
para financiarse, entonces la tasa de interés disminuird (aumentard o
no cambiard). La razén de esto es que, si el mayor gasto publico in-
crementa el ahorro en un monto mayor (menor) que el crecimiento de
la deuda publica, entonces habra un exceso (déficit) de ahorro y, por
tanto, la tasa de interés disminuird (aumentard) para garantizar la
igualdad ahorro-inversién y deuda publica. No obstante, si el ahorro
crece en el mismo monto que la deuda ptublica, no habra entonces
motivos para que la tasa de interés cambie.

Pero jpor qué los agentes esperan que el ahorro crezca ante un
incremento en el gasto publico? Para responder la pregunta es nece-
sario advertir que, a lo largo de todo el analisis, se asume que

B( ") E <Qt+g+ ) it Wiy
gt tejri ) AE(tesjra)
para toda i = 0,1,2...n, (esta desigualdad muestra el salario que

garantiza que los agentes esperen que el aparato productivo sea efi-
ciente, un poco més adelante se explicard dicha desigualdad y en qué
consiste la eficiencia del aparato productivo), por lo que el signo del
primer miembro de la inecuacién de la expresién (26) depende esen-
cialmente del signo de

dE(te+;)
dqvgt+j

es decir, de lo que los agentes esperan que ocurra con el empleo ante
un incremento del gasto publico. Por ello, el incremento en el ahorro
solo es posible si los agentes esperan que el nivel de empleo aumente.
Para analizar ;jpor qué los agentes esperan que el empleo aumente?
adviértase que de las ecuaciones del modelo resulta que:

dE(Qat+5)

=1 27
dqngt ( )
dE (tiy ;) (1 - ”Y) = (1 L-1 dqatyj ) dE({at+5)
= F( =67 ] J2 (28
Tdogt 5 ) Wi\ Gl B ) ) iy )
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La ecuacién (27) muestra que los agentes esperan que la demanda
efectiva aumente en el mismo monto en el que crecera el gasto publico.
La ecuacién (28) indica que la expectativa de una mayor demanda
efectiva motiva a las empresas a contratar mas trabajo, por lo que
las familias esperan que el nivel de empleo se incremente. Ante la
expectativa de un mayor nivel de empleo los agentes esperan que su
ingreso crezca y, por tanto, también su ahorro.

Es importante resaltar que la expectativa de un incremento en el
gasto publico, que es financiado con deuda, desencadena dos fuerzas
que son contrarias entre si, por un lado incrementa el ahorro y por el
otro aumenta la deuda publica, por lo que la tasa de interés se ajusta
para equilibrar la igualdad ahorro-inversién.

Una vez que la tasa de interés se modifica, a consecuencia de la
expectativa de un mayor gasto piblico, cambia la inversién. A partir
de las ecuaciones del modelo se arriba a:

dqritji1 ( (qt ) dtiyg g )
— = (11—« E| = — Wi s 29
dqbgt+j ( A t) dBE(tiy;) 11—~ ' (29)

dE(tevj)
dqvgt+j

La ecuacién (29) muestra tres escenarios posibles: si la expectati-
va de un mayor gasto ptublico genera més (menos, los mismos) recur-
sos que los que requiere para financiarse, entonces la tasa de interés
disminuye (aumenta, no cambia) para incrementar (reducir, no mo-
dificar) la inversidn.

En el primer escenario el gasto ptblico tiene un efecto atraccién
sobre la inversién debido a que provoca un exceso de ahorro, en el
segundo escenario hay un efecto desplazamiento (crowding out) ya
que el gasto puiblico compite por recursos con la inversién.

Este resultado es similar al que se obtiene en los modelos key-
nesianos tipo IS-ML, cuando se postula que el ahorro depende del
ingreso, ya que igual que aqui el efecto crowding out sobre la inver-
sion sélo se verifica cuando el crecimiento del ahorro no es suficiente
para financiar el mayor gasto publico (véase Arestis y Sawyer, 2003).

En el momento a¢4 4, la demanda efectiva se incrementa a con-
secuencia del incremento esperado en el gasto piblico y de la variacion
en la inversién.
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Con base en las ecuaciones del modelo se obtiene que:

dqat+; ( (Qt> dtiy; 8 )
Ydig _ (1 _ o) (pE (L " S 30
dqbgt+j ( I\ te) dE(tiy;) 1—v 7 (30)

dE(ti+;)

>0
dqbgitj

La ecuacién (30) muestra que la demanda efectiva aumentara
sin importar si la inversion crece, decrece o no cambia. La razén de
esto es que el incremento en la demanda efectiva es proporcional al
aumento esperado del gasto publico més la variacién en la inversidn,
esta udltima equivale a la diferencia entre el incremento esperado en
el ahorro menos el aumento esperado en el gasto publico. Por lo que,
sin importar que ocurra con la inversién, la demanda efectiva crecera
en el monto en que lo que los agentes esperan que se incremente el
ahorro.

La mayor demanda efectiva motiva a las empresas a que ajusten
su produccién a la alza, por lo cual contratan mas trabajo, de las
ecuaciones del modelo resulta:

dt,  Gasda(age)
dgpgr 1= 575 qn,(t)

(31)

La ecuacién (31) muestra cémo se incrementa el nivel de empleo,
el numerador indica que, a medida que aumente la demanda efectiva,
las empresas contrataran mas trabajo, tal y como los agentes espe-
raban, aunque no necesariamente en el monto en que lo tenian pre-
visto. El denominador de la ecuacién (31) es positivo siempre que la
elasticidad trabajo-produccién sea mayor que la elasticidad trabajo-
demanda, es decir, siempre que el nivel de empleo genere mas recursos
que los que demanda. Eso ocurre bajo la siguiente condicion:

1- n
( wﬂ(t]H > w1, paratodan=0,1,2,....m (32)
Y t+n

La expresion (32) es el salario que permite que el aparato pro-
ductivo sea eficiente. En este articulo se entiende por eficiencia del
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aparto productivo cuando el trabajo genera mas recursos que los que
demanda,'?® a lo largo del estudio se asumiré que tanto la ecuacién
(32), como su expectativa, se verifican.

Al final del periodo ¢ + j el incremento en la deuda piblica no
tiene por qué coincidir con el aumento en el gasto publico. Por ello
las expectativas sobre el crecimiento del gasto publico no tienen por
qué verificarse. La razén de esto es que el mayor empleo tiene dos
efectos: 1) incrementa la productividad del capital y, por tanto, au-
menta la tasa de rentabilidad del ahorro pasado, es decir, crece el
costo de la deuda pasada y 2) aumenta el ingreso de los agentes vy,
por ello, su consumo; en consecuencia el gobierno puede recaudar més
sin incrementar sus impuestos. Asi, al final del periodo el gobierno
puede incrementar su gasto publico en el siguiente monto:

dqgt+; ( A ) ( Gitj gl ) dti,
= Q@ - Wiy +1 33
dqvgt+; L+A 7 e, 1= ) dagre (3

_( Y ) Wyyy dliy
1—7) Gretj dabgits

La expresién (33) muestra en cudnto se incrementa el gasto pu-
blico como consecuencia de un aumento en la deuda publica, el primer
término del segundo miembro de la ecuacion es el incremento en la
recaudacién resultado de una mayor masa tributaria. El segundo
miembro es el incremento en la deuda publica y, simplemente, muestra
que el crecimiento del gasto inicialmente seria financiado con mayor
deuda. El tercer término es el incremento en el costo de la deuda
pasada, debido a que la tasa de rentabilidad del ahorro pasado au-
menta.

Se asumira que la diferencia entre el incremento en los ingresos
fiscales y el mayor costo de la deuda publica pasada es despreciable,
es decir,

13 Hay que destacar que el concepto de aparato productivo eficiente no tiene
ningin vinculo con la eficiencia paretiana

14 Obsérvese que asumir que el salario permite que los agentes esperen que el
aparato productivo sea eficiente implica que el incremento en el ahorro esperado
s6lo depende de las expectativas sobre el cambio en el empleo, tal y como ya se
comentd.
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( A ) ( qi+j gl ) dbeyj ( gl ) Wiyj dtig
— o B — ——wiyy ~ :
1+ A tiyj  1—v dqgi+; 1=/ Gretj davgit;

lo cual implica que el incremento en la deuda publica es proporcional
al aumento del gasto publico. En el analisis de los siguientes periodos
se hara referencia, indistintamente, al incremento de la deuda publica
en t + j como el aumento en el gasto publico en ese periodo.

Por otra parte, al final del periodo ¢+ j en a;4;4+1 la produccién
se realiza, con base en las ecuaciones del modelo se obtiene que el
multiplicador del gasto es

dqiyj Qitj
——— = Tigy e, >0 (34)
ngtJrj qbg q qbgtJrj

La expresion (34) muestra que el multiplicador del gasto piblico
estd determinado por la multiplicacién de la elasticidad deuda-em-
pleo, por la elasticidad empleo-producto, por la razén productodeuda
publica. Noétese que el multiplicador es positivo debido a que la deuda
publica es capaz de incrementar el nivel de empleo. Por otra parte,
existe una relacién inversa entre el tamano del multiplicador y el de
la deuda publica, es decir, entre mas grande sea la deuda menor serd
el multiplicador.

Existe abundante evidencia estadistica que muestra que el mul-
tiplicador del gasto publico es positivo en el corto plazo, al respecto
Hemming, Kell and Mahfouz (2002) en su revisién de la literatura em-
pirica argumenta que las estimaciones de los multiplicadores basadas
en macro-modelos para las economias desarrolladas usualmente tienen
multiplicadores positivos en el corto plazo.

Los resultados hasta aqui presentados son sustancialmente dife-
rentes a los que usualmente se obtienen en los modelos de equilibrio
general dindmico. A diferencia de lo presentado por Barro (1989), la
equivalencia ricardiana no se verifica. Las razones son:

1) Los agentes son miopes, esto es, sélo incorporan en sus expec-
tativas los eventos por ocurrir en el periodo vigente. Por lo que los
agentes no tendrian porque incorporar en su toma de decisiones la
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posibilidad de que un incremento en el déficit presente se tendrd que
pagar con mayores impuestos en periodos futuros.'?

2) La equivalencia ricardiana se sostiene si el incremento en el
déficit publico es financiado con mayores impuestos futuros. Sin em-
bargo, si el aumento del déficit, al financiar un mayor gasto publico,
incrementa el ingreso de los agentes y, con ello, los ingresos del go-
bierno, entonces no tienen porque aumentar los impuestos futuros.

3) La existencia de desempleo involuntario implica que los con-
sumidores no venden todo el trabajo que quieren, ni consumen todo
lo que quisieran. Por lo que, al aumentar la demanda de trabajo como
consecuencia de un mayor gasto piblico, los consumidores incremen-
tan su consumo tal y como deseaban.

Si bien estas son razones de peso por las que la equivalencia
ricardiana no se verifica, quizd la mas importante es que los agentes
esperan que un incremento en el gasto publico aumente la demanda
efectiva y con ello crezcan sus ingresos, al tomar sus decisiones de
compra y venta con base en dichas expectativas el ingreso de los
agentes, efectivamente, aumenta. Tal razonamiento inevitablemente
nos regresa al debate planteado por Barro (1989) sobre ;qué es lo
que realmente esperan los agentes que ocurra ante un aumento en
el gasto publico que es financiado con deuda?, es decir, ;los agentes
esperan que un incremento en el gasto publico eleve su ingreso? o
jaumentaran los impuestos futuros?

5. Los precios y las asignaciones en los periodos posteriores
at+j+1

La trayectoria que siga la economia en el largo plazo dependerd esen-
cialmente de lo que haya pasado con la inversion en el periodo t+7;. El
motivo de esto es porque la decisién de inversién suele trascender los
periodos, ya que la inversion realizada hoy serd parte de la capacidad
productiva de manana.

Al inicio del periodo t 4+ j + 1, la tasa de interés se modifica
a consecuencia del cambio en la inversiéon ocurrido en t + j. Para

15 g importante resaltar que la hip6tesis de miopia no es el inico motivo por
el que la equivalencia ricardiana no se verifica. Sin embargo, la importancia de
esta hipétesis radica en que facilita el anélisis de la dindmica del modelo, por lo
que no es posible prescindir de ella sin complicar notoriamente el andlisis de la
dindmica.
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analizar esto en detalle obsérvese que con base en la igualdad ahorro-
inversién-deuda publica en ¢ + j + 1 se obtiene:

E(gt+i+1)
d(l + Tt+j+2) . (1 - O[) VﬁqktJerrl (qbgtJrj)

dqyge+; — () Wriraterige
1=v) (A4regjv2)

S0 (35)

Hay que senalar que, a diferencia de la manera en cémo se modi-
ficé la tasa de interés en el periodo pasado, en este periodo el cambio
en la tasa de interés no depende de la expectativa sobre el nivel de
empleo, debido a que el incremento en el gasto publico ocurrié en
el periodo pasado, por lo que en el periodo actual el cambio en los
niveles de empleo obedece a las modificaciones en las decisiones de los
agentes. Sin embargo, las familias y las empresas son tan pequenas
que no perciben cémo sus decisiones modifican a la economia. Por lo
que no esperan que sus decisiones individuales modifiquen los nive-
les de empleo. Por otro lado, el cambio en la inversiéon pasada es
conocido por todos, por lo que su variacién es tomada en cuenta para
determinar la nueva tasa de interés.

La ecuacién (35) muestra que la forma en que cambia la tasa de
interés depende esencialmente de lo que haya pasado con la inversién
en el periodo inmediato anterior, tal que si:

Agritj+1 < 0 d(1 4+ 7i4j42) > 0 (36)
davgt+j dgvgrr;

La ecuacién (36) muestra tres escenarios posibles:

1) si la inversién pasada no cambid, entonces la tasa de interés
tampoco lo hara,

2) si la inversién pasada aumentd, la tasa de interés disminuird,

3) si la inversién pasada se redujo, entonces la tasa de interés
crecera.

Lo anterior debido a que la mayor (menor) inversién pasada im-
plica un aumento (disminucién) en la capacidad productiva presente
y, por tanto, en el ingreso y en el ahorro. Bajo el mismo razonamiento
si la inversién pasada no cambia, tampoco lo haré el ahorro.
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La tres escenarios indican distintas trayectorias que puede seguir
la economia a consecuencia de un incremento en el gasto ptiblico ocu-
rrido en t + j, por lo que se analizard cada escenario por separado.

5.1. Hacia un nuevo estado estacionario

En el primer escenario que se estudiard la inversion en t+j no cambia,
por lo que la tasa de interés vigente en ¢t 4+ j 4+ 1 no se modifica. Al
permanecer constante la tasa de interés no hay razén alguna para que
las empresas modifiquen su demanda de inversién en ¢ + j 4 1, por lo
que permanece inalterada tal que:

dqri+j+e _ ( Y ) Wi jaterjr2 A1+ 14 j10) (37)
degt+j 1—7v (1 + Tt+j+2)2 dqngtJrj

El hecho de que la inversion sea constante implica que la demanda
efectiva permanecerd sin cambios. Si la demanda efectiva no cambia
no hay incentivos para que las empresas modifiquen su demanda de
trabajo, pues su produccién es de acuerdo con la demanda efectiva
vigente, por lo que el nivel de empleo no se altera.

El gasto publico se reducira debido al incremento del costo de la
deuda pasada para ajustarse a su restriccion presupuestal, es decir:

dqgt+j+1

=—(14+7r24)<0 38
T~ (14 7y (53)

La reduccién en el gasto puiblico no afecta la demanda efectiva en
t+7+1 debido a que ésta es compensada por un aumento proporcional
en el consumo de los viejos, esto es:

dgeatj+1 _ dqgi4j+1

dqvgt+j davgej

La razon de esto es que el pago de la deuda del gobierno es un ingreso
para los consumidores viejos.
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La produccién en t 4 j 4+ 1 es la misma que la que era en ¢t + j
debido a que la demanda efectiva no cambid, lo anterior implica que
el multiplicador en este periodo es cero. Es importante resaltar que,
en este escenario, el multiplicador en el periodo t + j fue positivo,
peroen t+ j+ 1 es cero.

Existe evidencia estadistica que es compatible con este escenario.
Al respecto Spilimbergo, Symansky y Schindler (2009), con base en el
trabajo de Ramey (2008), muestran que él con un modelo VAR y datos
de 1947 a 2003, concluyé que el gasto militar en Estados Unidos tuvo
un multiplicador de corto plazo de 1.5, sin embargo, para los anos
posteriores al gasto publico el efecto multiplicador fue nulo.

Finalmente, es importante aclarar que en este escenario la eco-
nomia transita de un estado estacionario a otro, sé6lo que este tltimo
estd caracterizado por mayores niveles de empleo y produccion.

5.2. Hacia una senda de crecimiento sostenido

El segundo escenario a estudiar es cuando la inversién en t+5 aumenté
a consecuencia de un mayor gasto publico y, por tanto, la tasa de
interés en t + j + 1 se redujo, es decir,

dqriyj+1 50— d(1 4744 542)

< 0.
dqbgt+j dqbgt+j

La menor tasa de interés motivard a las empresas a incrementar su
inversién, tal que:

E (Qt+ '+1) Qt+j+1
—a)y . . Q;ctJerrl (qbgt+5) >0 (39)

dqkt+j+2 -1
dqbgitj Akt+j+1

La ecuacién (39) muestra que la inversidn presente aumenta a
consecuencia de la mayor inversién pasada, debido a que esta tltima
genera recursos para financiar el crecimiento de la inversion presente.
La mayor inversién, tanto pasada como presente, incrementa la de-
manda efectiva, tal que:

dddt4j+1 E(qtyj+1)
P . - =7 J Thtgjr1 (@ogtts) > 0 (40)
qbgt+j Qkt+j+1
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La ecuacién (40) muestra que el aumento en la demanda efectiva
se debe, en ultima instancia, a la mayor inversion pasada. La razén
de esto es que la mayor inversién actual es debido a que aumento la
inversién en el periodo pasado (ver ecuacién 39).

La mayor demanda efectiva genera incentivos para que las empre-
sas contraten mas trabajo. No obstante, el incremento en la inversién
pasada implica que las empresas tienen una mayor capacidad pro-
ductiva. Por lo que, tanto la demanda efectiva como la capacidad
productiva crecen. Si la demanda efectiva crece més (menos) que la
capacidad productiva las empresas tendran incentivos para incremen-
tar (reducir) su demanda de trabajo. Este resultado se resume en la
siguiente condicion:

dtes
2 L 200 (41)

Navgetidar+i+r < Nareritr, ae+i+1Mqbgeti que+i41 d - <
Gbgt+j

La expresién (41) muestra que si la elasticidad gasto publico-
demanda efectiva es mayor (menor) (igual) al producto de las elasti-
cidades gasto publico-capital y capital-produccién, entonces el nivel
de empleo aumentara (disminuird) (no cambiard). Es decir, siempre
que el gasto publico incremente a la demanda efectiva en un mayor
monto que la capacidad productiva, el empleo se incrementara, en el
caso contrario el empleo se reducira. Esto se debe a que las empresas
maximizan su ganancia cuando producen todo lo que el mercado les
demanda, por lo que ajustan su demanda de trabajo para garantizar
que su produccién coincida con la demanda efectiva vigente.

Hay tres puntos a resaltar en este andlisis: 1) la capacidad del
gasto publico en consumo de trascender en el tiempo, 2) la forma en
que el gasto publico afecta tanto a la capacidad productiva como a la
demanda efectiva y 3) la razones por las que el empleo cambia.

Respecto al primer punto, el motivo por el que los efectos del
incremento del gasto piblico en consumo son capaces de trascender
en el tiempo se debe a que modifica la decisién de inversiéon de su
periodo. Es el cambio en la inversion la que trasciende en el tiempo
modificando los precios y las asignaciones en los periodos subsecuentes
al aumento del gasto publico.

En relacién con el segundo punto, el incremento del gasto ptiblico
modifica, tanto la demanda efectiva como la capacidad productiva,
porque influye sobre la inversion, es decir, es el caracter dual de la
inversién (capaz de generar tanto demanda efectiva como capacidad
productiva) la que permite esto. Nétese que, en el periodo en que se
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toma la decisién de inversién, ésta forma parte de la demanda efec-
tiva, no obstante, para el siguiente periodo es parte de la capacidad
productiva de la economia.

Para finalizar, el dltimo punto a destacar es el hecho de que
el empleo se modifica para garantizar que las empresas ajusten su
produccién a la demanda efectiva vigente. Por lo que, el ajuste entre
demanda y oferta, se da via cantidades, no sélo a través de los precios.

A priori no es posible determinar si el nivel de empleo aumenta,
disminuye o no se modifica en este escenario. Sin embargo, en dicho
escenario la mayor demanda efectiva garantiza que la economia crezca,
por lo que, al ser congruente con la evidencia estadistica que muestra
que el empleo es pro ciclico, serd de esperar que el empleo aumente o
en el peor de los casos no cambie, pero seria muy poco plausible que
disminuya. No obstante, ésta es una posibilidad del modelo.

La forma en que en este modelo se explican los cambios en los
niveles de empleo contrasta fuertemente con la idea que habitual-
mente se ofrece en los modelos de equilibrio general dindmico. En
el trabajo seminal de Baxter y King (1993) el gasto piblico incre-
menta el nivel de empleo, debido a que al aumentar los impuestos
los consumidores ven reducida su riqueza y, por tanto, aumentan su
oferta de trabajo. En la literatura especializada dicho mecanismo se
le conoce, usualmente, como efecto riqueza y una de sus principales
caracteristicas es que los cambios en los niveles de empleo se explican
por modificaciones en la oferta de trabajo, por lo que el desempleo es
voluntario.

Cabe aclarar que el efecto riqueza esta presente en la mayoria de
los modelos de equilibrio general dindmico, incluso en aquellos que
postulan monopolios y rigideces en precios, es decir, en el marco de la
nueva sintesis neocldsica. Al respecto Linnemann y Schabert (2003)
demuestran que los supuestos de precios rigidos, mark up y una regla
de Taylor no son suficientes para producir resultados que se desvien
mucho de los presentados por Baxter y King, esto es, los cambios
en los niveles de empleo se siguen explicando con base en el efecto
riqueza.

La principal diferencia que existe entre los resultados obtenidos
aqui y los usualmente obtenidos en los modelos de EGD, los cuales
explican los cambios en el empleo a través del efecto riqueza, radica en
que en nuestro marco analitico el desempleo es involuntario, mientras
que en los otros el desempleo es voluntario, pero tras la actual crisis
econémica jquién podria argumentar que el desempleo es voluntario?

La explicacion ofrecida en este estudio sobre el cambio en los
niveles de empleo coincide con las intuiciones presentadas en Harrod
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(1939). El autor argumentaba que tanto el empleo como la inversién
se incrementarian (reducirian) siempre que esta tltima hiciera crecer
a la demanda efectiva en mayor (menor) monto que el aumento de
la capacidad productiva. No obstante, Harrod no distingue entre
inversién y empleo, simplemente senala que este tultimo se movera
en el mismo sentido que la inversién. El andlisis del multiplicador
se realizard con base en el incremento del gasto ptublico pasado, sin
considerar cémo varia el gasto publico actual. La razén de ello es
que la variacién del gasto publico actual es enddgena, es decir, se
ajusta para garantizar que la restriccién presupuestal del gobierno
se verifique, en contraste, el incremento del gasto publico pasado fue
exogeno. Esta forma de analizar el multiplicador se sostendra en
el siguiente escenario. De las ecuaciones del modelo resulta que el
multiplicador del gasto es:

dqitj+1
dqgt+j

- (ntt+j+1‘It+j+l Navgesterjrr T My qesjin 77(1bgt7q1ct+j)

(42)

qt+j+1
Qbgt+j

>0

La ecuacién (42) muestra cémo cambié la produccidn t+j+1 ante
un incremento en el gasto publico en t+ j, es decir, es el multiplicador
del gasto en t + j + 1. Este estd determinado por tres elementos, el
primero es el producto de las elasticidades deuda publica-trabajo por
trabajo-producto

(ntt+j+1‘It+j+l Nabge,tesjtt ) )

el segundo es el producto de las elasticidades deuda publica-capital
por capital-producto

(77Qk+j Qetjt1 77!1bgt¢1kt+j) :

El primer y segundo elemento muestran que el gasto piblico deter-
mina la tasa de crecimiento del producto al modificar la demanda de
los dos factores de la produccion: trabajo y capital. El tercer ele-
mento es la razén producto en t + j + 1 - deuda publica en ¢t + 7, e
igual que el multiplicador en ¢ + j existe una relacién inversa entre el
tamano del multiplicador y el monto de la deuda publica.

El multiplicador del gasto es positivo debido a que la mayor inver-
sién pasada hizo crecer la inversién presente y, por tanto, la demanda
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efectiva vigente; lo cual motivo a las empresas a ajustar su produ-
ccién a la alza. Adviértase que, pese a que la mayor inversién pasada
aument6 la capacidad productiva de las empresas, el incremento en
la demanda efectiva es suficiente para garantizar que la produccion
aumente con respecto al periodo pasado, aun si la mayor capacidad
productiva obliga a reducir la demanda de trabajo. Es decir, el signo
positivo del multiplicador estd determinado por el incremento en la
inversién.

En este escenario, tanto el multiplicador en t+j comoen t+j+1
son positivos. Existe evidencia estadistica que es congruente con dicho
resultado. Perroti (2006) muestra, a través de un modelo VAR y con
series de 1960 a 2001, que el multiplicador del gasto en Estados Unidos
es positivo, tanto en el ano que se ejerce el gasto como en los dos anos
posteriores.

Por otra parte, el gasto publico en este periodo tendrd que ajus-
tarse para satisfacer su restriccion presupuestal. Por un lado, el gasto
podria incrementarse debido a dos razones: 1) la masa tributaria se in-
crementa como consecuencia del crecimiento del ingreso de los agentes
y 2) el costo de la deuda pasada se reduce debido a la disminucién en
la tasa de interés en t + j + 1. Po otro lado, el gasto podria reducirse
va que la mayor deuda pasada tiene que ser liquidada en este periodo.
La ecuacién que muestra el comportamiento del gasto es:

dqgt+j+1 ( A ) ( Qt+j+1 Qttj+1
———=a B tirit1(Gogtrs) +y—— (43
. DY - t+j+1(Qogt+j) e (43)

Y
Qoptj (Qogt+s) — T W thj (ngt+j)> -

d(14+7¢4511)

L+ 7o) —
( J ) dqbgt+j

Qbgt+j

El primer miembro de la ecuacién (43) es el incremento en la
masa tributaria, el segundo el aumento del pago de la deuda debido
a que ésta crecio y el tercero es la reduccién del pago de la deuda ya
que el interés disminuyo.

En los periodos subsecuentes a t 4+ 7 + 1, los precios y las asig-
naciones se comportaran de forma analoga a como lo hicieron en este
periodo, es decir, la tasa de interés se reducird a consecuencia del
mayor ingreso presente que genero la inversién pasada, la menor tasa
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de interés motivard a las empresas a incrementar su inversién lo que
provocard que la demanda efectiva de dicho periodo crezca. Noétese
que la inversion realizada en el periodo inmediato anterior incrementa
tanto la capacidad productiva como la demanda efectiva; siempre que
éstas coincidan las empresas no tienen incentivos para modificar su
demanda de trabajo, por lo que el nivel de empleo no cambiara. Sin
embargo, si la demanda efectiva creciera més (menos) que la capaci-
dad productiva, entonces las empresas incrementardn (reducirdn) la
demanda de trabajo para ajustar su produccién a la mayor demanda
efectiva. Por lo que, el caricter dual de la inversiéon determina las
variaciones en los niveles de empleo.

El crecimiento de la demanda efectiva con respecto a su ante-
rior nivel garantiza que la produccion crezca. En consecuencia, la
economia entrard en una senda de crecimiento sostenido debido al
incremento continuo de la inversién. Es decir, en tltima instancia el
crecimiento de la economia en los periodos siguientes al crecimiento
del gasto publico se debe a que este iltimo tuvo un efecto atraccién
sobre la inversion.

El gasto ptublico se incrementara ya que el crecimiento del pro-
ducto aumenta el ingreso del gobierno, ademés, la reducciéon de la
tasa de interés disminuye el costo de la deuda, por lo que el gobierno
contard con méds recursos para poder incrementar su gasto. Adviér-
tase que lo que sucede con el gasto puiblico es similar a lo que ocurre
con él en el periodo t + j + 1, pero con la diferencia de que en ese
periodo la deuda ptblica pasada habia aumentado, en cambio en los
periodos posteriores a t + j 4+ 1 la deuda publica no aumenta.

Es importante resaltar que en este escenario el gasto publico
puede crecer sin incrementar la tasa de impuestos. Dicho resultado
contrasta fuertemente con la idea de “no free lunch”, segin la cual
nada es gratis. Por lo que todo incremento en el gasto publico tiene
que ser financiado con mayores impuestos, futuros o presentes. Esta
idea se sostiene siempre y cuando los ingresos de los agentes sean
constantes, pero deja de ser vélida en la medida en que el gasto publico
genera recursos para financiarse.

5.2.1. Hacia una senda de crecimiento sostenido, con restriccién de
oferta de trabajo

Si la economia crece sostenidamente y la inversién expande la de-
manda efectiva en un mayor monto que la produccion, y por tanto el
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empleo aumenta, entonces tarde o temprano la demanda de trabajo
rebasard la oferta del mismo, pues hemos supuesto que la poblacién
no crece. Lo cual nos obliga a analizar si una poblacién que no crece
puede ser una restriccién para el crecimiento.

Supongamos que en el periodo t practicamente toda la poblacién
estd empleada, de tal manera que la diferencia entre oferta y demanda
de trabajo es despreciable. Al inicio del periodo t+1 la tasa de interés
se reducira a consecuencia de la mayor inversion en ¢, como lo muestra
la ecuacidn (35).

La menor tasa de interés aumentara la inversién y, en conse-
cuencia, la demanda efectiva (véanse ecuaciones (39) y (40)). Si la
demanda efectiva crece més que la capacidad productiva, las empre-
sas demandaran mds trabajo (esto implica suponer que la ecuacién
(41) es positiva). Sin embargo, debido a que la economia estd muy
cerca del pleno empleo, las empresas demandaran mas trabajo del que
se encuentra disponible. Por lo que no podran ajustar su produccién
a la mayor demanda, es decir, la demanda serd mayor que la oferta,
lo que generard un desequilibrio en el mercado de bienes.

Pese al desequilibrio en el mercado de bienes las empresas segui-
rén obteniendo ganancias, ya que venden todo lo que producen. Asi,
la ganancia de las empresas serd:

ALy

dt+j+1
d T (77Qk+j‘1t+j+lnqbgtvqm+j) —J >0 (44>
Agt+j Abgt+j

La ganancia de las empresas equivale al multiplicador crecimiento
de la produccién.'® Por lo que todo el incremento en la produccién se
va a ganancias, lo anterior implica que el ingreso de los consumidores
viejos no aumentd pese a que ahorraron mas en el periodo pasado,
ello debido a la caida en la tasa de interés.

Hay que observar que el multiplicador en este escenario es menor
que el que se obtendria si el nivel de empleo hubiera aumentado (ver
ecuacién (42)). Lo anterior implica que la economia crece menos de
lo que podria si el empleo hubiera aumentado.

Para los periodos siguientes la economia se comportarda de ma-
nera andloga a este periodo. Lo anterior implica que una poblacién
constante no es un limite para el crecimiento econémico, ya que el
crecimiento estd determinado por la inversién y no por los cambios
en el empleo.

ke s R

15 Para ver esto se evalué la ecuacién (42) cuando Ty
g J
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El resultado difiere del argumento de Harrod (1939), segin el
autor cuando la economia llega al pleno empleo no es posible crecer
por encima de la tasa natural, es decir, no es posible crecer si se de-
manda méas trabajo del que se ofrece. La razdén de ello es que, al no
poder contratar mas empleados, el capitalista subutiliza el capital y,
por tanto, para el siguiente periodo demanda menos capital. Esto
no pasa en nuestro modelo porque, a diferencia del modelo de Har-
rod, suponemos una funcién de produccién con sustituibilidad bruta
positiva, por lo que siempre la empresa puede sustituir trabajo por
capital, asi la escases de trabajadores no implicara que el capital se
subutilice.

5.3. Hacia una senda de recesion

En este escenario se explica porqué pese a que en un primer momento
el mayor gasto puiblico puede incentivar el empleo y la produccion, en
los siguientes periodos provocard que la economia entre en una senda
de recesion.

El escenario se caracteriza porque el incremento en el gasto publi-
co no fue capaz de generar los recursos que requiere para financiarse,
lo que provocd que la tasa de interés aumentara, desplazando asi la
inversién. La menor inversion en el periodo t 4+ j provoca que la
capacidad productiva en t + j + 1 se reduzca y con ello los agentes
esperen que el ahorro de ese periodo disminuya. El menor ahorro en
t+ j + 1 explica porque la inversién en ese periodo disminuye, asi con
base en la inecuacién (39) se tiene:

dt+j+1
p _ —a) 77J_ Gttt (@oge+g) <0 (45)
bgt+j Qkt+j+1

dqkt+j+2 -1

La caida en la inversion tanto en el periodo t+j como en t+j+1
genera que la demanda efectiva vigente en el periodo ¢+ j disminuya.
El analisis de la caida en la demanda efectiva es analogo al realizado en
la seccién anterior, por lo que la inecuacién (40) serfa vélida siempre
que se considere que la inversiéon pasada disminuyd. La caida en la
demanda efectiva provoca que la produccion disminuya.

La menor demanda efectiva ocurre a la par de la reduccién en
la capacidad productiva, esta ultima originada por la caida en la
inversiéon pasada. Las empresas ajustaran su demanda de trabajo
para hacer coincidir su produccién con la demanda efectiva vigente.
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Siempre que se considere que la inversion se redujo y que la de-
manda efectiva disminuyd, la expresion (41) explicard cémo cambia
el empleo en este escenario. Si la demanda efectiva se redujo mas
(menos) (en la misma proporcién) que la capacidad productiva, el
empleo disminuird (aumentard) (no cambiard) para asegurar que las
empresas produzcan exactamente lo que el mercado les demanda.

El multiplicador del gasto estard expresado en la ecuacién (42),
siempre que se considere que la inversién pasada disminuyd, por lo
que la interpretacién del multiplicador es andloga a la del escenario
pasado. El hecho de que la inversion pasada haya disminuido implica
que el multiplicador es negativo, esto es porque la menor inversién
pasada redujo la demanda efectiva, y con ello motivo a las empresas
a ajustar su produccién a la baja. Considérese que, aun cuando la
menor inversién pasada también redujo la capacidad productiva de las
empresas, la caida en la demanda efectiva es suficiente para asegurar
que la produccién disminuya con respecto a su nivel anterior.

En este escenario el multiplicador en el primer periodo fue posi-
tivo, no obstante, en el segundo fue negativo. Existe evidencia estadis-
tica que es congruente con dicho resultado. Perroti (2005) muestra
con un modelo VAR y una serie de datos de 1940 a 2001, que para
Alemania el multiplicador del gasto es positivo el primer ano, pero
negativo los dos anos siguientes.

El comportamiento del gasto publico se explicaréd por la ecuacién
(45), siempre y cuando se considere que la caida en la inversién dis-
minuyo el ingreso de los agentes. En consecuencia, el gasto publico
disminuird por tres razones: I) se reducird la recaudacién del gobierno
debido a que ha disminuido el ingreso de los agentes, 2) se ha incre-
mentado el costo de la deuda publica pasada, debido al crecimiento
en la tasa de interés y 3) la deuda piblica pasada aumentd, por lo
que el gobierno requiere méas ingresos para liquidarla.

En los periodos posteriores a t+j+1, la economia se comportara
de manera anéloga a como lo hizo en este periodo, por lo que entrard
en una senda de decrecimiento sostenido. Es importante resaltar que
la recesion en esta economia se debe a que el gasto publico desplazé
a la inversién privada, por lo que el efecto crowding out tiene efectos
mas nocivos de los que regularmente se le atribuyen.

El gasto publico en los periodos posteriores a t+j+1 se reducira.
Sin embargo, esto no implica que la hipdtesis de “no free lunch” se
verifique, es decir, no se trata de que los agentes tengan que pagar
el incremento del gasto con mayores impuestos o lo que seria equiv-
alente a que el gasto publico se reduzca en el mismo valor en que se
incrementé inicialmente. El fenémeno del gasto ptblico en tal esce-
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nario es un poco més complejo. Cuando el gasto publico no genera
los suficientes recursos para financiarse en t+ j para los periodos pos-
teriores a éste, destruye recursos, por lo que su caida es cada vez més
prolongada.

6. Conclusiones

En este articulo se mostré que un incremento del gasto publico en
consumo, que es financiado con deuda, inicialmente incrementa la
demanda efectiva y con ello genera incentivos para que las empresas
produzcan mas. Por lo que demandan maés trabajo para ajustar su
produccién a la mayor demanda. El incremento en produccién puede
o no ser suficiente para generar los recursos necesarios para financiar el
mayor gasto publico, de donde se desprenden tres posibles trayectorias
a seguir para la economia:

1. Si el gasto publico genera mas recursos que los que requiere
para financiarse, tendrd un efecto atraccién sobre la inversiéon. La
mayor inversién provocara que la economia se sitie en una senda de
crecimiento.

2. Si el gasto puiblico no es capaz de generar los recursos que
necesita para financiarse, entonces competird por recursos con la in-
versién y la desplazara. La menor inversién provocara que la economia
se coloque en una senda de decrecimiento.

3. Si el gasto publico genera exactamente los recursos que re-
quiere para financiarse, éste no tendra ningin impacto sobre la in-
versiéon. Al mantenerse la inversién constante la economia se ubicara
en un nuevo estado estacionario caracterizado por mayores niveles de
empleo y produccién.

Es importante resaltar que en este modelo, a diferencia de lo que
usualmente se postula en la NSN, el desempleo es involuntario, por lo
que se abre la posibilidad de que la politica fiscal pueda atenuar una
de las grandes patologias econémicas de nuestra época. Lo anterior
obliga a revaluar el estudio de la politica fiscal como un instrumento
poderoso para solucionar problemas de demanda efectiva, pero sin
dejar de tener en cuenta que existen situaciones en las que éste puede
causar mas problemas que los que soluciona.
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Anexo matematico

La dindmica del modelo se estudia a partir de replantear las ecua-
ciones de demanda de trabajo, capital, demanda efectiva, producto y
mercado de bienes en ¢ + j + 1 de la siguiente manera.

Al sustituir la ecuacién (7) en (8) y ésta en (23) se obtiene:

. _(1=B—-n Gdi+j ’ A

Al sustituir (A1) en (6) se obtiene:

1‘7) Gdi+j 7
o A2
wi= (5 <qztﬂ- (42)

Al resolver t;, ; en la ecuacién (6) y sustituir éste en (7) se ob-
tiene:

W s
Qkt+j= (1 j~Y> ( t+y - ttJrj (A3)

Si se resuelve t;, ; en la ecuacién (6) y se sustituye en la funcién
de produccién se llega a:

= Lt ; ’ I (A4)
qt+j = 1t Qi+ j
Si se sustituye (11), (A3) y (A4) en la igualdad ahorro-inversién-
deuda publica y se considera que

iy = qeyg — Werjterg — (L4 7e45) Qrtrg

se obtiene:
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Y\ Wegtibiri+1
§ ey = A5
(1 - ”Y) (1 + 7regjv1) drgtti (45)

6 ? B o Y
(1-a) (m) oy ey — mthrjttnLj

Al sustituir (9) y la restriccién presupuestal del gasto piblico
en la definicién de demanda efectiva, y se considera que (1 + 74;41)
Aiyj+1 = geatyj+1 ¥ la ecuacién (AB) se llega a:

5\’ 8 o
dt+j = o (m) Qe — mwtﬂ'ttﬂ' (A6)

+ (ﬁ) Wit iletj + Qrtri+1 + Qogtts

Al sustituir (9) en la restriccién presupuestal del gobierno y con-
siderar que Ily4; = gpyj — Wit jtey; — (1 + 7445) Quet; ¥ las ecuaciones
(A3) y (A4) se obtiene:

A

_ B ’ B v A
Qorts = TX* |\ T2 ~ b jrety — 1— ,th+jtt+j (A7)

+avgr+j — (1 + 7i45) Qogej—1

Si se aplica el operador de expectativas a la ecuacién (A5),!7 y
se diferencia con respecto a la tasa de interés y la deuda publica, y se
considera que la hipétesis de miopia implica que la tnica expectativa
que los agentes modifican es el nivel de empleo, se obtiene la ecuacion
(25).

17 Nétese que, por simplicidad, el operador E sélo aparece en las variables
vigentes en el periodo de estudio, pero que ain no se han realizado.
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En la ecuacién (25)

q dti i _ B g1 dt
o ((8) amisy) =2 [(55) ot |

Al aplicar el operador de expectativas a la ecuacién (A6) y dife-
renciar con respecto a la deuda publica y a la demanda efectiva se
obtiene la ecuacién (27). Para obtenerla, adviértase que la hipdtesis
de agentes pequenos implica que los agentes no son capaces de ver
cémo los cambios en sus decisiones de empleo modifican la demanda
efectiva. Por lo que:

dE (Gat+4)

=0.
dE(te+;)

No obstante, debido a que la deuda publica modifica la demanda,
y con ello el nivel de empleo, los agentes si esperan que el empleo
cambie a consecuencia de una mayor demanda, tal que, al aplicar el
operador de expectativas a la ecuacién (A2) y diferenciar con respecto
a la deuda y la expectativa de empleo se obtiene:

dE (te+5) (1 - ”Y) L ( 1 5-1 dqditj ) dE(qat+4)
= (=g, -2 28
Jao 5 ) Wi\ Gl B Gy ) gy

Al diferenciar (A3) con respecto a la deuda publica se obtiene:

dqrevj+1 _ ( Y ) Wit jpiteyie1 d(L+7egj41) (48)
dqygetj I—v/) (1+ rt+j+1)2 dqyge+j

Si se sustituye (25) en (A8) se obtiene (29). Al diferenciar (A6)
con respecto a la demanda efectiva y la deuda piblica se llega a:

dQai d i
Gdt+j _ OGkt+j+1 +1 (A9)
dqvgt+j dqvgt+j
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Al sustituir (29) en (A9) resulta la ecuacién (30). Si se diferencia
(A2) con respecto a la demanda efectiva y a la deuda publica se
obtiene la ecuacién (31). Donde

1 _ ~ .
teyj = ( 67> (Zzz> (A10)

Con base en (A2) resulta que:

Q=

Aaej o _ [6Qt+j gl ] bivj | ity (A11)

~ — — T W4y
dtitj qar+s tea; 1—v "Gy 1—7 Gdt+j

Por lo que, si

B>a [5@ - L’LUt+j:| AHJ_ + 1 Wi+ j Atﬂ_ — (32)

Lits -7~ qt+j 1—v qdt+j
1— qtti
( 7)6 t+j > wt+j

0l titj

Al diferenciar (A4), con respecto al producto y a la deuda pibli-
ca, y considerar que solo el nivel de empleo cambid a consecuencia de
la mayor deuda, y después de algunos arreglos algebraicos se obtiene
la ecuacidén (33).

A partir de (A7) si se diferencia el gasto ptblico con respecto a
la deuda publica y se considera que el empleo cambio se obtiene la
ecuacion (35).

A continuacién se explica la obtencién de las ecuaciones de la
dindmica de los periodos posteriores a t + j, en el entendido de que
el primer escenario de estudio implica que:

Q;ctJerrl (ngtJrj) =0,
el segundo
q;ctJerrl (qvgt+j) >0

y el tercero
Q2t+j+1 (gbgt+5) <O.
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Al adelantar un periodo la ecuacién (A5) y considerar que la
inversién pasada aumentd, pero la expectativa de los agentes sobre
el nivel de empleo no tienen porque cambiar, se obtiene la ecuaciéon

(35). Donde

B
5
E(qt+j+1) = (m E (ttﬁJerrl) -

Si se adelanta un periodo (A3), y se diferencia ésta con respecto
a la deuda publica, y se sustituye en el resultado a (35) se obtiene:

dqriti E(qi4j+1)
IR (1 - @) VG j+1 (Dogt+5) (39)

dqbgitj Akt+j+1

Al adelantar un periodo la ecuacién (A6) y considerar que la
inversién pasada cambid, se tiene que la diferencial de la demanda en
t+ 7+ 1 con respecto a la deuda en ¢ + j se obtiene:

ddat+1 N E(qiyj+1) dqriyj+1 n Aqri+j+2 (A10)

dqvgt+j Qkt+j+1  dQbgt+j dqvgt+j

Si se sustituye (39) en (A10) se obtiene la ecuacién (40).

Al adelantar un periodo la ecuacién (A2), y diferenciar ésta con
respecto al empleo y la deuda publica, y considerar que la inversién
pasada aumentd se tiene:

dtis i
ke v (A11)
dqvgt+j
Al/g—l Al/
1—v 1 9at+j+1  ddde+j+1 (v Dat+j41 dgrttjt+1
B B "Y/ﬁ dqbgt+j B "Y/ﬁ+1 dqbgt+j
Qhrttj+1 Qhrt+j+1 <
i >0
/B
1 (1=v) (1) _darsitr  ddarijva
B B ”Y/ﬂ ddteqj1
qkt+j+1

Del numerador de (Al1) resulta la ecuacién (41).
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Si se adelanta un periodo (A4) y se diferencia con respecto a
la deuda piblica pasada, (al considerar que tanto el empleo como la
inversién pasada cambiaron) se llega a:

dqt4j+1 — (A12)
qt+j+1

) degt+j

(ntt+j+l%+j+l Navgesterirr T Nartaeritr Navge anes ]
Qbgt+j

Al considerar que en el documento se asume que:

( A >a<5%+;‘_ gl wH_) dty i %( gl )
1+)\ tt+j 1—")/ J dqbgtJrj 1—")/

Wi+ dtt+j
Qkt+j Abgt+;

— dqugtyj = dqgetj-

Al sustituir esta igualdad en (A12) y después de algunos arreglos
algebraicos se obtiene la ecuacién (42).

Al adelantar un periodo (A7) y diferenciarla con respecto a la
deuda publica pasada, (al considerar que tanto el empleo como la
inversién pasada cambiaron) se llega a la ecuacién (43).

Si se considera que por definiciéon

iy = qryg — Werjterg — (L4 7e45) Qrtrg

y se sustituye en esta definicién (A3) y (A4) se obtiene:

I6] A 1 Wi j
Ht+j—(ﬁtt+j A =) 7 - _)ttJrj (A13)

Al adelantar un periodo (A13) y diferenciarlo con respecto a la
ganancia y a la deuda publica pasada (al considerar que hay pleno

empleo y que d‘é’;}fgit:l > 0) se obtiene la ecuacién (44).





