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PRESENTACION

En el presente reporte de investigacion, el profesor José Luis Hernandez Mota, pretende
mostrar que la politica fiscal es una herramienta poderosa para la estabilizacion y el
crecimiento econdémico, en tanto que los déficits fiscales no son los responsables de la
inestabilidad financiera experimentada recientemente por las economias. En este sentido, se
desarrolla un modelo donde se muestra que la politica fiscal, ademds de ser necesaria para
estabilizar la economia, puede generar un proceso de crecimiento econémico, si esta en

coordinacion con la politica monetaria.

El reporte consta de tres secciones. En la primera, examina como es tratada la relacion entre
la politica fiscal y la politica monetaria en el ambito de la politica macroecondémica,
considerando la relacién entre el desequilibrio, la politica macroeconémica y la
incertidumbre; en la segunda seccidn, se propone un analisis de la importancia de la politica
fiscal en el proceso de estabilizacién y crecimiento bajo el andlisis de la macroeconomia
keynesiana, con el fin de poner a prueba la consideracion de si la politica fiscal es un
instrumento adecuado para los objetivos de politica macroeconémica; y por ultimo, se
concluye que, ademas de requerirse una relacion estrecha entre la politica fiscal y monetaria
(coordinacién macroeconomica), algunos cambios son fundamentales y necesarios en la
estructura institucional de las economias para que cualquier politica macroeconémica sea

efectiva en sus propositos de generar estabilidad y crecimiento sostenido.

Este trabajo fue desarrollado durante 2012 y es resultado de investigacion del Proyecto No.

1014 “El Impacto del Gasto Publico Productivo sobre la Actividad Econémica”.
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Resumen

El propdsito del trabajo es mostrar que la politica fiscal es una herramienta poderosa para la
estabilizacion y el crecimiento econdmico, en tanto que los déficits fiscales no son los
responsables de la inestabilidad financiera experimentada recientemente por las economias.
En este sentido, se desarrolla un modelo donde se muestra que la politica fiscal, ademas de
ser necesaria para estabilizar la economia, puede generar un proceso de crecimiento

economico, si esta en coordinacion con la politica monetaria.
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l.- Introduccion.

En los ultimos 30 afios los paises emergentes, dentro del capitalismo global, han vivido
fases contrastantes: por un lado, un rapido y sostenido crecimiento econdémico
experimentado por los paises del Sudeste Asidtico durante la década de los 1970’s y 1980°s
y de China en los ultimos 20 afios; mientras, por otro lado, efectos reales negativos
provocados por la crisis de la deuda de la década de los 1980°s y de las crisis financieras de
los 1990’s y en la primera década del presente siglo en los paises emergentes de América
Latina, Asia y Europa, asi como la reciente crisis financiera de 2008 en las principales
economias industrializadas. En este sentido, el debate sobre la politica macroeconémica,
tanto en términos tedricos como en la préctica, se ha centrado sobre la politica monetaria
(en especial en el instrumento de politica que garantice el objetivo de una baja inflacion: la
tasa de interés), dejando de lado la politica fiscal, con el objetivo explicito de estabilizar las

economias.

Esta situacion se da tanto en el Nuevo Consenso Macroecondmico®, donde el analisis se ha
centrado en la politica monetaria, y en especial en la fijacion de la tasa de interés como el
instrumento clave de politica macroeconémica, junto con la adopcion de objetivos de
inflacién mediante reglas monetarias, que permitan la consecucion de metas inflacionarias;

asi como también en el movimiento Post Keynesiano®, cuyo analisis, retomando el

1 El marco teérico del Nuevo Consenso Macroeconémico (NCM) y sus implicaciones de politica monetaria
surgid a fines del siglo XX con los trabajos de Goodfriend and King (1997), Clarida, et al (1999), en el plano
teérico, y Nueva Zelanda y Canadd como los primeros paises en aplicar las implicaciones de politica
econdmica del NCM. Este enfoque es resultado del colapso de la Sintesis Neoclasica en los 1970°s y la
insatisfaccion por la Nueva Macroeconomia Clasica y sus expectativas racionales y proviene mas de los
desarrollos de la Nueva Macroeconomia Keynesiana de los afios 1980’s que, de acuerdo con Woodford
(2009), incorpora los elementos importantes de cada uno de los aparentemente irreconciliables paradigmas
macroeconémicos y convergen en cinco puntos: el empleo de modelos con microfundamentos, la utilizacion y
estimacién econométrica de modelos estructurales, la endogeneizacién de las expectativas que permite tener
expectativas diferentes para politicas alternativas, el reconocimiento de los disturbios reales como una
importante fuente de fluctuaciones econémicas y la consideracion de que la politica monetaria es efectiva para
el control inflacionario.

2 El origen del movimiento Post Keynesiano se remonta a Joan Robinson, Richard Khan, Nicholas Kaldor,
Piero Srafa, principalmente, quienes se abocaron a desarrollar lo que Keynes suponia estaba dado: el stock de
capital; asi como también a tratar lo concerniente a la distribucion del ingreso. Estos dos pilares, la teoria del
capital y de la distribucion, constituyeron la parte central del debate de Cambridge de los afios 1960’s, aunque
también en esos afios surgieron los aportes sobre la politica monetaria y la inflacién de Paul Davidson y
Robert Clower. Sin embargo, en el marco de la politica macroeconoémica, el paradigma dominante fue la



principio enunciado por Keynes (1936: p. viii) respecto a que se debe de luchar “por
escapar de los modos habituales de pensamiento y expresion”, se ha centrado en cuestionar
la eficacia de la politica monetaria, limitando el papel de la politica fiscal como una
herramienta potente de la politica macroeconomica. La prueba de ello es que su analisis,
dentro de los manuales post keynesianos, es marginal®, en tanto no se ha podido refutar o
mostrar la incoherencia del efecto desplazamiento y de la equivalencia ricardiana respecto a
la ineficacia de la politica fiscal enunciada por la Nueva Macroeconomia Clasica en su

debate con los paradigmas keynesianos de los afios 1970’s.

En este sentido, en general, las politicas macroeconémicas predominantes, tanto en el
espectro tedrico como en el préctico, de las ultimas tres décadas estan fundamentadas en la
ortodoxia fiscal de la Nueva Macroeconomia Clasica. El objetivo fiscal ortodoxo es limitar
al gasto gubernamental a los ingresos publicos, pues se concibe ex ante que los déficit
publicos son la fuente principal de la inestabilidad financiera y de precios, el freno al
crecimiento econémico y responsable, cuanto menos parcial, de la crisis. En este sentido, es
necesario tener politicas fiscales y monetarias que limiten el gasto puablico, el crédito y
emisién monetaria e incrementen la tasa de interés para restaurar la confianza y reducir la

incertidumbre y la volatilidad de los mercados financieros.

Bajo esta perspectiva, es pertinente preguntarse ;Existe una relacion entre la politica fiscal
y monetaria? De ser afirmativa, ¢Cudl es su papel en las modernas e inciertas economias
capitalistas? La explicacion de estas interrogantes permiten mostrar como las decisiones de
politica fiscal afectan los intereses tanto de individuos como de grupos, asi como de
comunidades y paises, por lo tanto, el enfoque analitico de las decisiones fiscales y
monetarias contribuyen a resaltar el hecho de que estas decisiones son cruciales por que

ellas determinan el corto y largo plazo de una economia.

Sintesis Neoclésica definido por cuatro componentes: el esquema IS-LM, desarrollado originalmente por
J.R.Hicks y popularizado por P.A. Samuelson, el anélisis del mercado de trabajo y salarios, una teoria del
crecimiento econémico y la Curva de Phillips en la relacion precios salarios; al cual se opuso el Marco
Monetarista de la Escuela de Chicago basado en la Teoria Cuantitativa del Dinero. Respecto a la evolucion
del paradigma post keynesiano, Cfr. King (2009).

% Al respecto, Cfr. Davidson (1994) y Harcourt (2006), por ejemplo.



El presente trabajo examina primero como es tratada la relacion entre la politica fiscal y la
politica monetaria en el ambito de la politica macroeconémica, considerando la relacion
entre el desequilibrio, la politica macroeconomica y la incertidumbre. En la siguiente
seccion se propone un analisis de la importancia de la politica fiscal en el proceso de
estabilizacion y crecimiento bajo el analisis de la macroeconomia keynesiana, con el fin de
poner a prueba la consideracion de si la politica fiscal es un instrumento adecuado para los
objetivos de politica macroecondmica. Por ultimo, se concluye que, ademas de requerirse
una relacion estrecha entre la politica fiscal y monetaria (coordinacién macroeconémica),
algunos cambios son fundamentales y necesarios en la estructura institucional de las
economias para que cualquier politica macroecondmica sea efectiva en sus propdsitos de

generar estabilidad y crecimiento sostenido.
I1. Desequilibrio, Politica Macroecondémica e Incertidumbre.

En las economias competitivas lo que priva es una tendencia inherente al desequilibrio
entre la oferta y demanda agregadas. Esto da lugar a fluctuaciones macroeconémicas en los
niveles de produccion y empleo y al surgimiento de la incertidumbre. Entonces, se necesita
de la intervencion publica por medio de la adopcion de una politica macroeconémica
adecuada que mejore el desempefio de la economia, pues las economias capitalistas no se
auto regulan en forma suave. Esto es, no garantizan bajos niveles de desempleo y altos
niveles de produccion regularmente, sino que estan sujetas a grandes fluctuaciones que se
deben, al menos en parte, a los vuelcos entre optimismo y pesimismo que afectan los
niveles globales de inversion de las empresas de una forma directa: si persiste el pesimismo
entre los empresarios, ello induce a una caida abrupta de la inversion que, a su vez, puede

provocar un descenso global de la produccién y un aumento del desempleo.

En consecuencia, dado que el mercado no reacciona con rapidez a los desajustes en la
economia, debido a que algunos precios claves, tales como los salarios, no son muy
flexibles, Keynes sugirid6 en su Teoria General de 1936 que se necesitan ajustes
importantes en las politicas macroeconomicas, especialmente en el gasto publico y la

tributacion (politica fiscal), asi como en la politica monetaria, para contrarrestar las



declinaciones economicas y estabilizar la economia. Es decir, la propuesta es que los
gobiernos instrumenten politicas de estabilizacion para evitar las declinaciones
econdémicas. Esta tendencia, Keynes ya la habia denominado como una falla
macroeconomica del mercado que conduce a una asignacion de recursos econémicamente
ineficiente y socialmente indeseable, para lo cual es propicia la intervencion del gobierno
para estabilizar la economia y restablecer la coordinacion econdmica entre agentes
maximizadores. Esto significa que hay una distincion entre los bienes y servicios que son
“técnicamente sociales” de los que son “técnicamente individuales”, lo que sugiere que el
mercado falla en la provision de los primeros, y que por tanto las condiciones ideales de los
mercados competitivos no se cumplen debido a que el mercado no es capaz de proveer
eficientemente la produccion de los bienes “técnicamente sociales”. Por ello se observo que

la Ley de Say no se cumplia, en el sentido que toda oferta crea su propia demanda.

Obviamente, en Keynes (1936), esta idea microeconémica la extendié al ambito
macroecondmico, inexistente como tal a esa fecha, aplicAndola al estudio del
comportamiento de la demanda y oferta agregadas por intermedio del diagnostico de la
demanda efectiva®, el desempleo y la incertidumbre. Asi, se contempla la posibilidad de
una “falla macroecondémica” del mercado para el conjunto de la economia, especialmente
en los mercados de trabajo y de capitales. En consecuencia, el comportamiento del sector
publico y sus funciones en la economia son rescatados con particular interés en los ambitos
relacionados con la administracion de la demanda y oferta agregada; la determinacion del
ingreso y el empleo; el papel de la politica fiscal y monetaria; y la estabilizacion
econdémica. Ello, sobre todo, por las condiciones imperantes en la Gran Depresion de los
afios 1930’s, con la firme idea de que la intervencion pablica garantizaria el funcionamiento
eficiente de los mercados a través de la coordinacién econdmica y de la asignacion y

distribucién de recursos.

El andlisis de Keynes, dada la condicion de desequilibrio imperante, postula al nivel de

produccion y de empleo como indeterminados y, por tanto, se convierten en variables

* Sin embargo, para ser justos, el analisis de la demanda efectiva y su impacto sobre la demanda y oferta
agregadas fue hecho por vez primera por John Stuart Mill (1844).



dependientes de la politica econdmica (como herramienta de la intervencién publica). Asi,
es posible manipular los niveles de produccion y de empleo por medio de dos instrumentos:
i) cambios en los niveles del gasto pablico (politica fiscal) y, ii) cambios en los niveles de
inversion por medio de la oferta monetaria que afecta la tasa de interés (politica monetaria).
La aplicacion de estos instrumentos debe fijarse conforme al objetivo de conseguir el pleno
empleo por medio del manejo de la demanda agregada, estableciéndose asi una relacion

estrecha entre ambos.

Para llegar a esas conclusiones, el analisis keynesiano parte de dos premisas fundamentales:
los mercados no alcanzan el nivel de equilibrio y de eficiencia automaticamente y el
desajuste que ocurre en el intercambio entre las elecciones individuales y las sociales. En la
primera se destaca la falla macroecondmica respecto al desajuste que ocurre entre la oferta
y demanda agregada y entre el ahorro y la inversion social. Esto impide la coordinacion
eficiente entre mercados y agentes, traduciéndose en un desequilibrio entre la capacidad
productiva instalada y el nivel de empleo, es por eso que la economia no logra el pleno
empleo. Por su parte, el desajuste en el intercambio se da por que las elecciones
econdémicas de los individuos que buscan la maximizacion de sus beneficios no
necesariamente coinciden con las elecciones colectivas que buscan maximizar el bienestar

social.

A partir de estas dos tesis, el analisis keynesiano deduce que el proceso econémico esta en
desequilibrio y no en equilibrio como el analisis neoclasico presupone. Esto es porque el
equilibrio considerado como tal, es el equilibrio de pleno empleo donde los mercados son
perfectos y no existe incertidumbre en cuanto los precios son perfectamente flexibles a lo
esperado y la informacion es perfecta y vasta. En esta situacion, cualquier desequilibrio es
temporal, pues el equilibrio se consigue con ajustes instantaneos, completos y sin costos de
las decisiones iniciales de los agentes. Sin embargo, como previamente habia apuntado Mill
(1844), cuando alguien proyecta comprar, no necesariamente alguien mas proyecta vender,
y lo que uno proyecta vender, no necesariamente alguien tiene que comprarlo; es decir, lo
que se proyecta hacer no siempre se lleva a cabo, y quiza ni se pueda llevar a cabo. En esto

radica el principio de la demanda efectiva de Keynes y que Mill apuntd como una



condicion a cumplir respecto a la Ley de Say y no como una igualdad, como fue
considerada por los economistas clasicos y neoclésicos.

En consecuencia, siguiendo a Keynes (1936), en el desequilibrio, aun cuando ex post el
valor de las cantidades reales demandadas va a igualar el valor de las cantidades reales
ofrecidas, diferentes individuos pueden, y en general van a hacerlo, esperar efectuar las
transacciones a diferentes precios, y las cantidades que los proveedores esperan ofrecer,
seran diferentes de las cantidades que los compradores esperan demandar. En esta
situacion, los precios y las cantidades de las transacciones reales diferiran de las esperadas,
y las expectativas no se alcanzaran provocando que los valores ex ante y ex post difieran.
Es decir, esto implica que una economia competitiva no siempre estd en equilibrio, pues

aunque si existe un equilibrio ex post, no esta garantizado el equilibrio ex ante.

Ahora bien, dado que las fuerzas auto correctoras del mercado mantienen la confusion entre
los valores reales y esperados, entonces se generan constantes y serios errores de
coordinacion que hacen que la economia siga una trayectoria sub dptima estable. Para salir
de ella, es necesaria la utilizacién del gasto publico como instrumento principal de politica
econdmica con que puede intervenir el sector pablico para corregir la falla macroeconémica
de los mercados. Esto incentivara la demanda efectiva para corregir la descoordinacion de
las expectativas provocada por las elecciones individuales egoistas y favorecer un clima de
cooperacion que permitiera la creacién de riqueza, que sin la intervencion publica no se

conseguiria’.

I1.1 La Politica Macroeconomica del Nuevo Consenso Macroeconémico.
¢Existe una convergencia entre los puntos de vista en macroeconomia? De acuerdo con

Woodford (2009), si®. Esta convergencia es posible después del colapso en la década de

® Esto obviamente esta en contraposicion a lo postulado por la vision neoclésica la cual presupone que la
economia competitiva es cooperativa y autorregulatoria, siendo el mecanismo de precios el garante de la
eficiente asignacién de recursos. Asi, la maximizacion de los beneficios individuales coincide con la
maximizacion del bienestar social (que es la suma de todas las funciones individuales), y las decisiones
microecondmicas conducen, automaticamente, a la coordinaciéon macroecondmica, por lo que no se requiere
de ningln tipo de coordinacidon externa al mercado y la unica politica econémica que es valida es la de “no
hacer nada” (laissez-faire, laissez-passer).

® La convergencia sefialada por Woodford consiste en cinco puntos sefialados en la nota 1 de este documento.



1970 de la Sintesis Neoclasica, provocado por el surgimiento de la Nueva Macroeconomia
Clasica (NMC) vy por la insuficiencia en la explicacién y aplicacion de politicas de los
nuevos problemas econdmicos como la estanflacion, que se presentaron en gran parte de las
economias del orbe. Sin embargo, la explicacion de los fendmenos por parte de la NMC
provocOd mas insatisfaccion, por lo que en la década de 1980 la corriente denominada neo
keynesiana propicio introducir en el analisis macroecondémico planteamientos como rigidez

de precios, mercados incompletos, menu de costos, entre otros.

Con estas bases, Goodfiend and King (1997) y Clarida et al (1999), retomaron los
planteamientos neokeynesianos, la regla de politica monetaria de Taylor (1993)
adaptandola al proceso de endogeneizacion de la oferta monetaria propuesta por los post
keynesianos, el esquema IS y la relacion de Phillips, para construir el denominado Nuevo
Consenso Macroeconomico (NCM). Este enfoque macroeconémico pone especial énfasis
en la politica monetaria y margina a la politica fiscal como instrumento de politica
macroecondmica. Dado que a fines de la década de 1980 se fue abandonando la concepcion
de reglas de oferta monetaria por objetivos inflacionarios, utilizando este hecho, el NCM
propone una politica monetaria centrada en la tasa de interés como herramienta
macroecondmica para conseguir las metas inflacionarias en base a objetivos previamente
determinados por el Banco Central. El mecanismo monetario es el siguiente: el Banco
Central fija la tasa de descuento (utilizada para proveer de financiamiento al sector
publico’) con el fin de alcanzar las metas inflacionarias, pero la tasa de descuento tiene que
estar relacionada con la tasa de interés de equilibrio o de pleno empleo. Esto quitaria
presion a la demanda agregada cuando se coloque por encima de la oferta agregada.
Aungue esto significa la aceptacion de la hipétesis de la endogeneidad del dinero®, toda vez

que implica el abandono de la postura monetarista acerca de que el Banco Central controla

" El solo hecho de que sea el Banco Central quién fije la tasa de descuento supedita el financiamiento publico
y, por tanto, a la politica fiscal, quitandole a ésta tanto su caracter contraciciclico para la promocion del
crecimiento como su capacidad estabilizadora. Este efecto se refuerza si ademas se considera que la autoridad
fiscal esta sujeta a las reglas presupuestarias por el teorema de equivalencia ricardiana, y cuyo gasto tiene
efectos sustitutos respecto al gasto privado. Por lo tanto, la politica fiscal debe alinearse a la politica
monetaria para garantizar la estabilidad de precios a largo plazo. Pero para esto, es necesario que el Banco
Central sea independiente.

8 Al respecto, Cfr. Davidson (1994: chapter 8) y Harcourt (2006: chapter 5).
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exogenamente la oferta monetaria. Respecto a este punto, el argumento sefiala que el Banco
Central no formula objetivos de crecimiento de la oferta monetaria, lo cual implica que los
agregados monetarios no tienen un papel determinante en la politica monetaria siendo, en
cambio, la tasa de interés el instrumento de control. Esto significa que la politica monetaria
debe contener seis aspectos fundamentales: EI Banco Central debe ser autbnomo, se deben
fijar metas inflacionarias, se deben aplicar reglas, la tasa de interés es el ancla nominal de la

inflacion, no hay efectos reales de la politica monetaria, la politica fiscal no importa.

En términos formales, siguiendo a Clarida et al (1999), el modelo del NCM se fundamenta

en tres ecuaciones:

Y = ag+aY?, + aE (YY) — as[Re — E(Peir)] + 51 [1]
P, =b,Y? + b,P,_y + b3sE,(P.y1) +s, con b2 + b3 =1 [2]
Re=(1- Cs)[R* + E;(Peyq) + C1Y£1 + cp(Pe—1 — PT)] + 3Ry [3]

Donde Y9 es la brecha del producto, a, es el componente autbnomo de la demanda
agregada (politica fiscal), R es la tasa de interés nominal, p es la tasa de inflacion, PT es la
meta inflacionaria, R* la tasa real de interés de equilibrio, la cual es la tasa de interés
consistente con una brecha nula del producto, lo cual se deduce de la ecuacion (2) una tasa
de inflacion constante, s; representa shocks estocasticos, y E; son las expectativas. La
ecuacion (1) es la ecuacién de demanda agregada (o curva IS), donde la brecha del
producto se determina por la brecha pasada y esperada y por la tasa de interés real futura.
La ecuacion (2) es la Curva de Phillips con la inflacion en funcion de la brecha del
producto y la inflacion pasada y las expectativas futuras respecto a la inflacion. La
Ecuacion (3) es una regla de politica monetaria con la tasa de interés nominal en funcion de
la inflacion esperada, de la brecha del producto, de la desviacion de la inflacion de su meta
y la tasa de interés real de equilibrio y del rezago de la tasa de interés nominal.

Como en la curva de Phillips la brecha del producto se relaciona con la dinamica de la

inflacion, esto implica que en la Regla de Taylor la tasa de interés y los objetivos de
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inflacién 6ptimos se ajustan a la brecha del producto esperada. Ello significa que la politica
monetaria procurara estabilizar el producto para maximizar el ingreso, por lo cual la oferta
agregada dependera de las expectativas de inflacion: si las expectativas son racionales, el
dinero es super neutral (no hay efectos reales de la politica monetaria), mientras con
expectativas adaptativas hay efectos transitorios. Por tanto, la conclusion es que la mejor
contribucion que puede hacer la politica monetaria para el crecimiento es estabilizando los

precios.

Ahora bien, si el Banco Central sigue la regla de Taylor y fija adecuadamente la meta
inflacionaria ajustando la tasa de interés® a la tasa de interés de equilibrio, entonces ningtin
choque aleatorio de demanda tendré efectos sobre el equilibrio de largo plazo. Desde ésta
perspectiva, una politica fiscal discrecional generadora de déficit fiscal no tendra efectos
sobre la oferta agregada, pues un shock provocado por el déficit fiscal, al suponerse
expectativas racionales, los agentes reaccionaran rapidamente y el Banco Central ajustar al
alza a la tasa de interés, reduciendo el financiamiento, por lo que se tendra que ajustar el
déficit fiscal para evitar caer en un proceso de inconsistencia dinamica. Esto implica
entonces que la oferta agregada esta en funcion de los recursos productivos disponibles, por
lo que las fluctuaciones de demanda no influyen sobre el producto potencial. Asi, la
relacion entre la politica fiscal y la politica monetaria es marginal, aunque Arestis y Sawyer
(2004) critican la efectividad de la politica monetaria argumentando que la tasa de interés
de equilibrio también depende de los parametros (propensiones) de la funcién consumo e

inversion.

11.2 La Necesidad del Déficit en la Concepcidn Post Keynesiana.
En la teoria neoclasica la premisa basica respecto al manejo presupuestal es que las
decisiones de la autoridad fiscal, como agente colectivo, deben seguir las mismas reglas de

decision que siguen los agentes individuales. Esto implica que el gobierno, como cualquier

% Esto es, si la brecha del producto aumentara por impulsos de demanda, por ejemplo, entonces esto provoca
que se incremente la brecha de inflacién. Por tanto, el Banco Central debe aumentar la tasa de interés para
disminuir la inflacién (reduce la demanda agregada y, por tanto, su presién) y ello provoca la disminucién de
la brecha del producto y de la inflacion, convergiendo a las metas hasta el punto en que la tasa de interés se
iguale con la tasa de interés de equilibrio o de pleno empleo, alcanzandose asi la estabilidad de precios.
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otro agente econdmico, no debe de gastar mas de lo que le permiten sus ingresos. Sin
embargo, esta concepcidn ignora que los gobiernos tienen un poder soberano y el derecho
para exigir impuestos, asi como de disponer de 6rdenes de pago para financiar sus déficits.
Esto les hace ser diferentes a los agentes privados pues disponen de un presupuesto social
de acumulacién (Smithin (1989)).

En consecuencia, diversos modelos macroeconémicos han sido propuestos para explicar las
causas del déficit pablico y los problemas generados por el endeudamiento publico. La
mayor parte de estos modelos estan inspirados en el paradigma neoclésico. El supuesto
basico es que la economia se encuentra en pleno empleo con lo que ello implica que un
aumento del gasto puablico, sin aumentar impuestos por ejemplo (o creacion de déficit
financiado con deuda), necesariamente produce una reduccién del consumo o de la
inversion o de ambos. Esta relacion puede mostrarse utilizando la identidad contable bésica

de las cuentas nacionales para una economia cerrada:
Y=C+1+G [4]

Donde Y es el producto interno, C el consumo privado, | la inversion privada bruta y G
el gasto publico total. Si restamos los impuestos (T) a ambos lados de la identidad (4) y re

arreglamos los términos:
Y-C-T—-1=G-T 5]

Como Y son también los ingresos de los factores de la produccion en un periodo de tiempo
y C, T e | son los gastos de esos mismos agentes economicos, el lado izquierdo de la
identidad es la diferencia entre ingresos y gastos —el resultado financiero— del sector
privado (empresas y familias). Si los ingresos son superiores a los desembolsos, el sector
privado tiene un superavit financiero y el lado izquierdo de (5) es positivo. En este caso, el
lado derecho también debe ser positivo —el gasto gubernamental es superior a los ingresos

por impuestos—y por lo tanto el gobierno tiene un déficit financiero.
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La identidad (5) nos dice entonces que el superavit financiero del sector privado es igual al
déficit financiero del gobierno. Por tanto, el déficit del gobierno debe ser igual a la
diferencia entre el valor final e inicial del stock de deuda publica (o pasivos financieros del
gobierno); mientras el superavit financiero del sector privado debe también ser igual a la
diferencia entre los valores final e inicial de sus activos financieros. El flujo de excedente
financiero del sector privado da lugar a un aumento de activos financieros de este sector,
mientras que el flujo de déficit financiero del sector publico (F) causa un incremento de su

pasivo financiero, un aumento en la deuda publica (AD), de forma que tenemos:

Y-C-T—-1=S—1=G-T=F=AD [6]

En otras palabras, en una economia cerrada el deficit gubernamental (F) —exceso del gasto
respecto al ingreso— y el consiguiente aumento de deuda publica monetaria y no monetaria
(AD) s6lo son posibles si el sector privado es capaz de financiar dicho déficit generando un
excedente financiero (exceso de ingreso respecto al gasto) de igual monto para adquirir la

deuda publica.

Siguiendo el modelo cléasico propuesto por Sargent (1987), se supone que el producto se
encuentra en su nivel potencial maximo y que los mercados de bienes y trabajo funcionan
perfectamente (lo que asegura la Ley de Walras), mientras que la demanda de dinero es
constante. Por tanto, si el gobierno decide implementar un programa de obras publicas para
incrementar el nivel de empleo, la mayor ocupacion gubernamental Gnicamente podria
darse desplazando trabajadores desde el sector privado sin que se aumentara la ocupacion
neta. Esto es, como el aumento del gasto publico tiene que financiarse con impuestos o con
colocacion de deuda publica en el mercado financiero, el desplazamiento ocurrira porque si
se financia con impuestos, ello provocaria una disminucion directa de la demanda que
compensaria el incremento del gasto publico. En cambio, si se financia via deuda publica,
la mayor demanda de fondos prestables elevaria la tasa de interés y, el crédito obtenido por
el sector privado con fines de inversidon productiva, se reduciria aproximadamente en la

misma cantidad. Por lo tanto, el aumento en el empleo publico se corresponderia con una
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disminucion aproximadamente igual a la del empleo privado: la ocupacion publica desplaza
a la ocupacion privada.

Formalizando las relaciones de una economia cerrada, tenemos que de la identidad (4)

obtenemos las relaciones ahorro-inversion, conjuntamente con la demanda de dinero (10):

S=Y-¢C [7]
S=S3G); S§'>0 8]
I[=1@G); I'<0 [9]
M=kPY; k>0 [10]

Donde i es la tasa de interés, P es el nivel de precios, M la oferta monetaria 'y Y el nivel del

producto de pleno empleo.

Dado el supuesto de nivel de produccién méaximo, de (4) se deduce que todo aumento del
gasto publico no puede tener ningun efecto sobre el producto, el ingreso o el empleo pues
dicho aumento desplazara la demanda de bienes de consumo o de bienes de inversion. A su

vez, si sustituimos (5)-(9) en (4):
G=S{)—-10) [11]

Por tanto, si el gasto publico aumenta, entonces tiene que incrementarse la diferencia entre
ahorro e inversion: el ajuste dependerd de la sensibilidad del ahorro y la inversion respecto
a la tasa de interés, lo cual obtenemos diferenciando (11):

di 1

dG=S'di—-I'di=(S"-1)di = < — o=

| >0 [12]

Esto significa que un aumento del gasto publico incrementa la tasa de interés, que a su vez
produce un aumento del ahorro (que se compensa por una disminucién del consumo) y una
disminucion de la inversion, por lo cual elevar un componente de la demanda agregada
conduce a una disminucion de los otros componentes. Si el ahorro y la inversion son
sensibles a la tasa de interés, menor serd el impacto del gasto publico sobre la tasa de

interés, pero si el ahorro es insensible a la tasa de interés, entonces la demanda de bienes de
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inversion serd la que soporte el desplazamiento, por lo que el valor de la inversion

disminuird exactamente lo que aumente el gasto publico.

El mismo resultado puede ser extendido al caso de una economia abierta simplemente

agregando las exportaciones netas (X — M) a la ecuacion (6):
(S—D+T=-G)=(X —M) [13]

El cual indica que la suma del ahorro privado neto y del ahorro publico debe ser igual a las
exportaciones netas. Si el sector privado es capaz de generar los fondos suficientes para
financiar sus proyectos de inversion (I=S), un déficit presupuestal conduciré a un déficit en
las cuentas externas, por lo cual se tendra el problema de los déficits gemelos. Esto implica,
desde el punto de vista neoclasico, que un déficit fiscal genera un efecto crowding-out
sobre las exportaciones, sobre la inversion, o ambas; por lo cual se debe recurrir al
financiamiento externo para financiar los gastos publicos habiendo una correlacion positiva
entre déficit publico y deuda externa con efectos reales sobre la actividad econdmica.
Ahora bien, si la autoridad monetaria no es autonoma y financia el déficit por medio de la
emisién monetaria, ello conducird a un proceso inflacionario que hace que menos
competitivos a los productos nacionales en los mercados internacionales, reduciendo las

exportaciones e incrementando las importaciones.

Sin embargo, contrario a la vision neoclasica, ademas de que los déficits pablicos pueden
ser utilizados para estimular la demanda y estabilizar las fluctuaciones econémicas, Arestis
y Saywer (2003), sefialan también que éstos pueden ser vinculados con la actividad del

sector privado. Por ejemplo, de (6) también puede deducirse que si el nivel del producto no

es maximo, Y si existiera una correlacion positiva entre el déficit y el producto, podria no
necesariamente inferirse que los déficit publicos reducen el consumo y (o) la inversion vy,
por el contrario, podria ser posible la ocurrencia simultanea en el aumento del consumo y la
inversion privada junto con la creacion de un desequilibrio financiero del gobierno. Es
decir, puede ocurrir una expansion de la demanda que provogue un mayor consumo e

incentive a utilizar los recursos ociosos generando un mayor producto.
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Esto implica que si la demanda adicional supera a la produccion, con la utilizacion de los
recursos ociosos, puede incrementarse aun mas la inversion si existen recursos invertidos
en deuda publica. Ello significa que se retiren fondos de deuda publica para utilizarlos
productivamente en actividades que permitan expandir el producto, hasta el punto en que el
incremento de la tasa de interés provocado por el retiro de los fondos eliminen los
proyectos menos rentables. Asimismo, aun cuando todos los recursos estén invertidos en
actividades productivas, el incremento de la demanda proporciona un estimulo adicional a
ahorrar, pues los tenedores de ahorros reciben un beneficio doble: por el incremento del
interés por prestar sus fondos y por los beneficios generados por la demanda, Arestis y
Sawyer (2003).

Por otro lado, de acuerdo con Parguez (1999, 2000 y 2011) y Bougrine (2000), ellos
argumentan que los déficits publicos no solo pueden tener un efecto anticiciclico sobre la
economia, sino que también pueden contribuir a incrementar la riqueza del sector privado
por medio del mejoramiento de las actividades privadas con dinero publico. Asi, si el
ahorro total del sector privado se descompone en ahorros personales, Sy, y ahorros
empresariales (0 ganancias retenidas), R, entonces, la ecuacion (13) puede transformarse en

(S, +R—1)=(G-T)+(X —M) (14]

Despejando R:

R=(1-S)+(G-T)+(X-M) [15]
Esto implica que las ganancias se ven influenciadas positivamente por la inversion, el gasto
publico y las exportaciones, por lo cual puede deducirse que el déficit publico es una fuente
de ganancias, mientras que el presupuesto equilibrado y el superavit publico no tiene efecto

o reduce, respectivamente, dichas ganancias.

El mecanismo es el siguiente: si existe una demanda insuficiente producto de un proceso
recesivo de la actividad economica, puede implementarse una politica de gasto dirigida a

sectores con fuertes eslabonamientos productivos que permitan incrementar el ingreso
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disponible, sin aumento de impuestos que lo contrarreste, ocasionando derramas
productivas y de ingresos, con lo que aumentan las ganancias de estos sectores, donde una
parte de ellas se retienen para generar mayores fondos de inversion en periodos posteriores
y financiar nuevos proyectos de inversion que incrementen la capacidad productiva y se
evite una recesion prolongada. Asimismo, dado el incremento de fondos propios para
financiar proyectos de inversion, esto mejora la posicién financiera de las firmas y
contribuye a disminuir la presion sobre la tasa de interés durante periodos de crisis
financieras. Ademas de servir de freno para las corridas bancarias que conlleven un riesgo

de bancarrota.
I11.- ¢ Es la Politica Fiscal un Instrumento Eficaz de la Politica Macroeconémica?

La reciente crisis financiera global presentada en 2008 ha puesto a debate la pertinencia
tanto de los instrumentos de politica econdmica como del instrumental analitico empleado
para procurar la salida efectiva de ésta. Este es el fundamento motivacional para tratar de
integrar una vision de corto y largo plazo respecto al rol de la politica macroeconémica.
Esta debe actuar bajo la hipdtesis de que una perturbacién de demanda, originada por la
politica fiscal, generard efectos reales sobre la produccién, ya sea provocando
perturbaciones tecnoldgicas o generando condiciones estructurales para un desarrollo
productivo a largo plazo. Pero también tiene que ser complementada con una politica
monetaria que no sea contraria al objetivo de crecimiento, sino que, por el contrario,
contribuya a lograr una flexibilidad de precios no sélo de corto plazo sino de largo plazo

que sea base de la estabilidad.

Sin embargo, el debate macroecondémico sobre la politica econdémica estabilizadora o de
corto plazo llevo al consenso, conjuntamente con la teoria neoclasica del crecimiento
econémico, de que la mejor politica fiscal es la que mantiene bajo el nivel del gasto
publico. Asi, aunque su papel no es despreciable, si es secundario y transitorio, a menos
que interaccione con la politica monetaria (financiacion de los déficits), pero sin
profundizar en cuestiones acerca del qué, como, cuanto y para que gastar, por parte del

sector publico, centrando so6lo el debate en si la politica monetaria debia estar sujeta a

18



reglas o a discrecion en base 0 no a objetivos de inflacion, como lo postula el NCM, y cuya
contraparte, el paradigma post keynesiano, no logra salirse.

Asi, el NCM no debate a la ortodoxia fiscal en la politica econémica, dominada por la
Nueva Macroeconomia Clasica, que sefiala que los déficits publicos son perjudiciales y, por
esa razon, hay que evitarlos'. En tanto, el dogma alternativo propugna por los déficits
publicos bajo la nocién de que estos son benéficos y hay que alentarlos. ¢Cuél es lo
correcto? La respuesta se aclara cuando se tiene claro el desfase entre el momento de gasto
y el momento de ingreso. Este desfase representa lo incierto, cuya raiz es el tiempo y lo
desconocido, que en politica econémica se trata de cubrir con previsiones probables de lo
que puede ocurrir entre un periodo y otro'!. Estas previsiones forman las expectativas de
los agentes respecto a las acciones publicas futuras, las cuales al basarse en hechos
probables de una situacién actual (conocida) y proyectarla en el futuro (incierto), generan
errores de prevision (racionales) que pueden conducir a modificar las expectativas en tanto

que no ocurre lo deseado en el periodo inicial de la decision.

Si los argumentos se basan en la doctrina clasica de que los gastos (privados o publicos,
sobre el consumo o la inversion) solamente pueden ser financiados por el stock existente de
los ahorros acumulados, entonces, si los ahorros son bajos, los gastos deben ser ajustados,
donde todos (incluidos los gubernamentales) no deberian ser mayores a lo que se tiene.

10 g auge de la ortodoxia fiscal inicia desde finales de la década de los 1960’s y principios de los 1970’s, en
donde muchas de las més desarrolladas economias capitalistas empezaron a sufrir un nivel de inestabilidad y
una reduccién sostenida de sus ritmos de crecimiento econdémico, cuestiones que se manifestaron
principalmente en las recesiones de 1974-5, la de principios de los 1980°s y 1990’s y la reciente crisis
financiera de 2008. Con estos hechos, un buen nimero de economistas simpatizaron con la idea de mantener
presupuestos publicos equilibrados, teniendo como argumento usual de que el gobierno se endeuda para
financiar sus excesos de gasto y compite por los créditos con el sector privado. Pero, esta situacion, provoca
gue se incrementen las tasas de interés y se reduzca la inversion privada y hace mas lento el crecimiento
econémico (Hipdtesis Crowding-Out). Asimismo, también se argumenta que los déficits son la principal
causa de la inflacion porque cuando los gobiernos son obligados a monetizar sus deudas, se emite mas dinero
creando asi mas inflacion (Teoria Cuantitativa). Ademas, los déficits publicos reproducen y agrandan la baja
competitividad y de exportaciones netas, conduciendo a déficits de cuenta corriente y a una elevada deuda
externa que condiciona el nivel de vida de las generaciones futuras (Modelo Mundell-Fleming).

| o incierto son hechos poco y vagamente conocidos mientras improbables son hechos que inspiran cierta
confianza.
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Esto obviamente limita la puesta en practica de una politica contra ciclica pero es
consistente con la idea de una menor intervencion publica, privatizacion, desregulacion y

desmantelamiento de todas las formas de control administrativo.

Aunque estas ideas fueron planteadas hace tiempo, desde 1980’s fueron la moda econéomica
donde el balance presupuestario y la reduccién de la deuda fueron concebidos como fines
mas que medios para generar un crecimiento econdémico, siendo por tanto las principales
prioridades de las politicas macroeconémicas enmarcadas en los marcos legales tanto de los
paises desarrollados como en los paises emergentes y obligados a tomarlas por los paises
pobres que requieren de asistencia financiera internacional. Ello ha conducido a la
aceptacion tacita de la austeridad econémica y la mayor parte de los gobiernos han ajustado
sus politicas monetaria y fiscal con ese fin implicito y explicito. Asimismo, ha significado
una erosion gradual del gasto publico sobre los programas sociales y un menor
involucramiento del sector publico sobre la actividad econémica (reduccion de la inversion

publica) provocando efectos reales sobre la misma (Parguez, (2000)).

No obstante, es un hecho que la reciente crisis de 2008 ha sido resultado de la violacién de
las condiciones de estabilidad de la economia real, mismas que se abandonaron desde la
predominancia de la ortodoxia econdmica, lo que generdé un vuelco a la especulacion vy al
crecimiento de la deuda privada en detrimento de la inversion productiva. Esta es la razon
del porque un contagio financiero provocd una recesion productiva generalizada, donde la
caida del consumo reforzd la caida de las utilidades y la disminucion de los flujos

crediticios propici6 la perdida de capital.

Sin embargo, esta practica macroeconomica contrasta con la llevada a cabo después de la
segunda guerra mundial y hasta 1970’s, donde la finalidad era conseguir un ritmo rapido de
crecimiento econdémico con bajo desempleo. En estas circunstancias, la elevada tasa de
participacion laboral se conseguia utilizando al endeudamiento publico como principal
motor, sobretodo en los paises menos desarrollados. Pero, al mismo tiempo, se presentaron
fendmenos economicos como inflacion creciente, elevadas tasas de interés y menor ritmo

de crecimiento econémico, siendo la situacién insostenible al grado tal que el analisis
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econdmico del gasto publico se centr6 en su financiamiento argumentando que los
beneficios universales no son sostenibles en el tiempo. La razon consiste en que cuando
aumenta el desempleo se incrementa la demanda de beneficios sociales y la contribucion
disminuye, por lo cual lo sensato es o reducir los beneficios sociales (el gasto social) o
elevar los impuestos, o ambos. Pero, lo que no es posible sostener, de acuerdo con los
argumentos de la ortodoxia fiscal, son déficits publicos crecientes pues estos son la causa

de los desequilibrios econdmicos que provocan las crisis.

En términos de la macroeconomia keynesiana, si consideramos que el desequilibrio tiene
que ver con los problemas de la dindmica y méas concretamente con las divergencia y
movimientos que tienden a dar estabilidad al equilibrio, entonces es menester realizar un
analisis de la naturaleza de los movimientos econdmicos en el tiempo. Por tanto, si
consideramos la eleccion de la politica fiscal como la herramienta de politica econémica
para corregir el desequilibrio de los niveles de produccion y desempleo, entonces el analisis
de los determinantes del tamafio del efecto sobre el nivel del producto agregado, derivado
del incremento del gasto pablico (o multiplicador del gasto pablico), es lo adecuado al ser
un factor decisivo en la medida en que la tasa de cambio de los niveles de produccién y del
empleo, son un resultado de los cambios iniciales en el nivel del gasto publico (Woolford,
(2011)).

En consecuencia, la idea keynesiana es que el nivel del gasto publico determina la
maximizacion de la produccion, del empleo y del bienestar social (o lo que es lo mismo, la
maximizacion del ingreso nacional). Asi, el ingreso se convierte en funcion del gasto
publico Y = f(G) y la politica econémica tendra por objetivo alcanzar el nivel de
produccion que permita eliminar el desempleo, aprovechando plenamente la capacidad
instalada, hasta el punto tal que la expansion del gasto publico genere la desutilidad del
mismo*2. En dicho punto, la expansion del gasto publico puede permitir acercar el nivel de
la demanda total a la oferta total, sin pérdida social de la capacidad productiva,

maximizando el bienestar social. Pero, mas alla de éste, se excederia el nivel maximo de

12 Es decir, se tendria que el ingreso maximo obtenido (Y*) se obtiene a partir de la expansion del gasto

L. - . P -z . ay
publico que fomenta el uso de la capacidad productiva y redunda en la maximizacion del ingreso: Y* = =
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produccion, cuyo resultado serd una presion inflacionaria. Esto implica que se pueden
presentar brechas inflacionarias o deflacionarias, las cuales deberdn corregirse por medio
del manejo discrecional de las politicas monetaria y fiscal (tuning), pero la correccién del

desequilibrio inicial si debera hacerse por medio de la expansion del gasto pablico.

El funcionamiento anterior puede representarse desarrollando un modelo simple que
contemple las caracteristicas tanto de la economia como del papel de la politica econémica
-en especial de la politica fiscal y méas concretamente del gasto pablico como instrumento
de politica elegido-, para la determinacion del ingreso y consecucion del pleno empleo
utilizando conjuntamente fundamentos microecondmicos a las ideas keynesianas descritas
anteriormente. Por tanto, podemos partir considerando una economia conformada por
agentes que buscan maximizar su consumo Yy sus beneficios utilizando para ello un bien
homogéneo que se consume y produce por medio de una combinacion de insumos dada por

la tecnologia imperante, misma que genera el nivel de produccién agregado
Yy = F(K¢-1, N¢) [16]

Donde K;_; es el stock de capital acumulado, desfasado en un periodo debido a que su
variacion provocada por el gasto en inversion neta no afecta a las condiciones de
produccién en el periodo actual sino en un periodo posterior, N; la oferta laboral empleada
en la produccion y F’>0, F’’<0. Esto implica, por un lado, que las productividades
marginales de los factores productivos se pagan conforme su contribucion al producto vy,
por el otro, que aunque el nivel de produccién aumenta con las cantidades utilizadas de
trabajo y capital, los incrementos de la produccion son cada vez menores a medida que se

utiliza una mayor cantidad de ambos factores.

Dado que los productores (empresas) tienen como objetivo maximizar sus beneficios,
donde el nivel de produccion se determina a partir de la funcion de produccién agregada,

entonces el problema de las empresas seria

maxnt = Pth - WtNt + 6Kt_1 [17]
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s.a Yt = F(Kt—li Nt)

Siendo TII; los beneficios obtenidos por la diferencia entre los ingresos y los costes,
mismos que estan asociados los primeros a los precios vigentes, P;, del producto generado,
Y:, y los segundos con los dos factores productivos utilizados, trabajo y capital, cuyos
precios unitarios estarian dados por los salarios, W, y por la tasa de interés derivada por el

uso del stock de capital, &, respectivamente.

Resolviendo el problema para el nivel de empleo de la oferta laboral, se obtiene

% = PtYN — Wt =0 = PtYN = Wt [18]
t

Donde Yy = % es la productividad marginal del trabajo; de manera que
t

y, = W [19]
Pt

Representa la demanda de trabajo de las empresas, misma que se dara hasta el punto en que

el aumento en el ingreso derivado de la contratacion de una unidad adicional de trabajo

iguale al costo real del mismo, en términos de su poder de compra. Por tanto, la funcién de

demanda de trabajo esta dada por

W¢

- =fNy)  f'<0 [20]

Pt

La cual es una funcion inversa entre los niveles de empleo y el salario real medido en

términos de su poder de compra®,

13 E| énfasis puesto en la medicién del salario en términos de su poder de compra es importante para subrayar
las diferencias del andlisis keynesiano con el analisis neoclasico, pues para el primero resulta importante el
hecho de que los trabajadores toman sus decisiones de ofertar su trabajo en funcién del salario monetario y no
del salario real como presupone el anlisis neoclésico, por lo cual no consideran los efectos del nivel de
precios sobre el salario nominal, mientras las empresas si lo pueden hacer, debido a la ilusién monetaria de
los trabajadores.
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Ahora bien, dado que los trabajadores buscan maximizar la diferencia entre su utilidad y su
ocio, esto implica entonces que existe una relacion creciente entre el nivel del salario
monetario, W, y el nimero de horas que eligen dedicar al trabajo, por lo que se trabajaria
més cuando el salario monetario fuera mas elevado y viceversa'®. De esta manera, la
funcién de oferta de trabajo derivado del andlisis keynesiano mostraria una relacion

creciente entre los niveles de empleo y salario monetario:
W, = W™ + g(N;) g >0 si N, >N", g=0 si N.<N" [21]

Esta funcion de oferta de trabajo incorpora la rigidez a la baja del salario monetario donde
el nivel minimo del salario monetario en el periodo actual podria ser el salario del periodo
anterior (esto es W™ = W,_,). Asi, habria una oferta laboral nula para niveles inferiores
del salario monetario, a cuyo nivel minimo, W™, le corresponde una oferta laboral minima,
N, y, por tanto, no puede ser rebasado a la baja. De acuerdo con Keynes (1936), el nivel
minimo del salario monetario dependerd de factores institucionales relacionados

fundamentalmente con la fuerza de negociacion de los trabajadores.

De (20) y (21), encontramos que la condicién de equilibrio en el mercado de trabajo del

analisis keynesiano es la siguiente:

La cual permite obtener el nivel de empleo, mismo que esta asociado al nivel de precios
determinado. Asi, si se tuviera un alza en el nivel de precios en un periodo determinado y
en el mismo periodo se tuviera un nivel minimo del salario monetario, esto implicaria un
menor salario real por lo que las empresas demandarian mas trabajo y no existiria paro
involuntario. Aungue esto no necesariamente implica que se alcanzaria el nivel de pleno
empleo conforme la capacidad productiva de la economia, pues el desempleo existente

seria catalogado como voluntario o friccional.

% Es obvio que en esta parte del analisis estamos dejando fuera los procesos de negociacion entre sindicatos y
organizaciones empresariales, donde se fijaria el nivel del salario monetario en funcién del nivel de empleo
vigente en el mercado de trabajo, Cfr al respecto Woolford (2011).
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Ahora bien, si sustituimos el nivel de empleo que se obtiene a partir de la condicién de
equilibrio del mercado de trabajo (22), en la funcion de produccion agregada (16),
obtenemos una relacion entre el nivel de precios y el nivel de produccién agregada, que

representa la oferta agregada

00A d0A 00A
YS = 0A(P, W™, K;_1) R >0, Swr <0, T >0 [23]

En el corto plazo, la oferta agregada expresa la relacion existente entre el nivel de precios y
el nivel de produccion, conforme la situacion prevaleciente respecto a las preferencias de
los individuos en el mercado de trabajo y a las condiciones técnicas de produccion
prevalecientes dadas por la acumulacion de capital. Un incremento en el nivel de precios
reduce el salario real, provocando un aumento de la demanda de trabajo y, por tanto, del
nivel de empleo, que se traduce en un incremento del nivel de la produccidn, y viceversa.
Obviamente, los efectos seran mayores si hay crecimientos constantes de la productividad
laboral o del stock de capital y no se hace depender de la reduccion del salario real por

incrementos de precios™.

Como el producto generado es o consumido por los individuos (ya sea en el presente o en el
futuro) o por el gobierno, esto implica que en equilibrio el nivel de ingreso de cada periodo

es
Yt = Ct(ydl Tt) + It(ytl Tt) + Gt + 6Kt_1 [24]
0<6Ct<1 aCt<0 aIt>0 aIt<0

oy, ory ’ Y, or;

Donde Y, es el ingreso disponible definido por Y; = (1 —t)Y; + TR siendo t la tasa
impositiva que afecta al nivel de ingreso, Y;, TR las transferencias gubernamentales a los

individuos que afectan los gastos de consumo privado, r; la tasa de interés de cada periodo,

!> Esta es un area no explorada por el anélisis keynesiano en cuanto al manejo de los instrumentos de la
politica publica, pues una politica de gasto publico dirigida a mejorar la productividad de los factores
productivos o a ampliar la capacidad productiva mediante el incremento del stock de capital publico en la
economia podria favorecer los efectos positivos y no depender solo de la disminucién del salario real
mediante el mecanismo distorsionador de los precios. Al respecto, véase Hernandez (2010).
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I la inversion corriente y G, el gasto publico utilizado para realizar las compras

gubernamentales.

Por las condiciones dadas, esto implica suponer una economia determinista, donde la
politica fiscal alternativa considerada corresponde a la secuencia determinista de la
trayectoria de las compras gubernamentales (gasto publico), {G.;}. Podemos suponer que
dicho gasto publico es financiado a traves de impuestos lump-sum. Por tanto, un cambio en
la trayectoria del gasto publico implica un cambio en la trayectoria impositiva para
mantener la solvencia gubernamental intertemporal. Esta condicion, ademéas de mantener el
equilibrio presupuestario, evita la posibilidad del dispendio en el gasto publico con politicas
sin objetivo econdmico mas que el de gastar por gastar que provoca distorsiones en los

mercados mas que ajustes en ellos.

En este sentido, Keynes (1936), ante desequilibrios en la oferta y demanda agregadas,
proponia que los cambios o inyecciones periddicas, no permanentes, del gasto publico se
dieran con la finalidad de emplear los recursos no usados para incrementar tanto el ingreso
como la capacidad productiva de la economia, por algin multiplo de dichos cambios 0
inyecciones del gasto publico (i.e., el multiplicador keynesiano). Esto independientemente
de que en un inicio el gasto publico se financie de manera deficitaria a través de la emision
monetaria y/o de deuda publica, pues con el incremento del nivel de ingreso obtenido puede

saldarse el déficit inicial.

Si consideramos que la politica econdmica contempla también a la politica monetaria como
una herramienta que afecta a la tasa de interés por medio del manejo discrecional de la
oferta monetaria que realiza la autoridad monetaria, entonces ello puede generar una
afectacion en el nivel de ingreso a través de la incidencia en la preferencia a la inversion
que tienen los individuos conforme los movimientos que se puedan presentar en la tasa de
interés. Por lo tanto, asumiendo que la oferta monetaria es una variable exdgena y que la
demanda monetaria expresa las preferencias de los individuos en una economia de acuerdo
al nivel de ingreso y a la tasa de interés prevaleciente, entonces el equilibrio monetario esta

dado por la siguiente ecuacion que expresa los saldos monetarios reales:
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LS
P_Z =LY, 1)

aL; aL;
a7, > 0, o <0 [25]

De (24) y (25), podemos deducir la funcién de demanda agregada en términos del nivel de

ingreso y del nivel de precios, de tal manera que esta puede expresarse como

Y® = DA(P,, t,TR, G, L}, K,_;) [26]
aDA<0 aDA<O aDA>0 aDA>0 aDA>O dDA -0
oP, T ot ’ OTR ’ aG, ’ FIR ’ 0K,_4

En este sentido, retomando la idea keynesiana del desequilibrio macroeconémico entre la
oferta y demanda agregada, éste puede expresarse como el cambio en el nivel de precios
conforme a determinadas condiciones estructurales que priva en una economia durante un
periodo determinado. De forma que si P, =x (DA; — OA;) expresa dicho desequilibrio,
entonces derivando y linealizando:

_ ./ [9DAc _ 90AJaYe ., ) [0DA( .
P, = [ ap, 0P, ] ap, (P = Po) + [_apt ] (re — 10) [27]

Dada la relacion inversa entre el nivel de precios y el nivel de produccion establecida por la
funcién de oferta agregada, tenemos que la condicion de estabilidad determinada por los
movimientos inducidos por la politica econdmica en los mercados de bienes y servicios
(politica fiscal) y el mercado monetario (politica monetaria) es

d Tt
dve

th

PF " ay,

om < 0 [28]

Esta condicion nos muestra en qué medida serdn capaces las autoridades econdmicas
(gobierno y Banco Central) para modificar el nivel de ingreso y acercarse al nivel de pleno
empleo. Por tanto, si consideramos que la situacion prevaleciente es tal que existe un paro
involuntario de forma que hay una brecha entre el nivel de empleo existente y el nivel que
puede alcanzarse si se utilizan todos los recursos disponibles, entonces el problema
econdémico planteado por el marco tedrico keynesiano es el de como acercar el nivel de

empleo existente al de pleno empleo propuesto por la economia neoclésica,
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independientemente de que se registre o no paro involuntario, considerando las medidas de
politica fiscal y/o monetaria.

Ademas, por la condicion misma, se deduce que los efectos de la politica fiscal (incremento
del gasto publico compensado en periodos posteriores con politicas impositivas lump-sum)
sobre la tasa de interés, son menores a los provocados sobre ella misma por la politica
monetaria (manejo discrecional de la oferta monetaria 0 de otras medidas que afecten
exogenamente el mercado monetario), por lo que las distorsiones efectuadas en el sistema
de precios en un primer momento por la politica fiscal pueden ser compensadas por la
politica monetaria siempre y cuando las autoridades correspondientes mantengan una
coordinacion entre ambas, pero con un solo objetivo: alcanzar el pleno empleo con

crecimiento del nivel de produccion sostenido.

En este sentido, cdmo se deduce de la condicién de estabilidad, el manejo de la demanda
agregada constituye el remedio keynesiano, cuya base radica en la expansion del gasto
publico. Esto aplica, sobre todo, en situaciones de insuficiencia de la demanda efectiva (es
decir, de desequilibrio entre la oferta y demanda agregada), al actuar como un efecto
multiplicador que incentiva la produccion por medio del incremento de la demanda
agregada. Ello, a su vez, produce efectos menos nocivos sobre la tasa de interés que los que
provoca la politica monetaria afectando las preferencias de los individuos respecto a la
inversion. Por tal motivo, el cumplimiento de los objetivos de la politica econémica es un
requisito sine qua non para obtener el grado de credibilidad de las politicas que buscan los

inversionistas, conforme sus expectativas sobre el futuro de la economia.

Sin embargo, cabe mencionar que Keynes reconocia que la politica economica tiene un
manejo mas complejo que el simple aumento del gasto publico, pues la politica econdémica
involucra distintos instrumentos y objetivos, en ocasiones contradictorios, con disyuntivas
sociales, lo que significa que la eleccion de una politica pablica se convierte en si misma en
un problema relevante. Asi como también debe reconocerse que la eleccion de los

instrumentos de politica econdmica, no depende solo de la administracion de la demanda,

28



sino también de los componentes sobre los cuales se quiere influir, por ejemplo, el consumo

publico o el consumo privado (Gali, Lopez-Salido and Valles, (2007)).

Por otro lado, deben considerarse medidas alternativas de politica econdémica que pueden
actuar directamente sobre los componentes estructurales de la oferta agregada que afecten
los niveles de ingreso, precios y empleo, y no uUnicamente las politicas de demanda
agregada como usualmente se realiza cuando se recurre al analisis keynesiano. Por ejemplo,
puede formularse una politica fiscal por el lado de la oferta que tenga por objetivo
modificar las decisiones de empresarios y trabajadores respecto a sus elecciones
maximizadoras por intermediacion de una politica impositiva, ya sea que se afecte el costo

laboral real mediante politicas compensatorias sobre los ingresos de ambos grupos.

Ahora bien, si consideramos que para cualquier economia, la frontera de méaxima
produccién esta limitada por la tecnologia disponible y el crecimiento de la poblacion,
cuyas variables son exogenas, esto implica que los factores productivos (stock de capital,
fuerza de trabajo y tecnologia) utilizados en los procesos productivos son fijos. Por tanto, es
posible tener una politica de gasto publico que ayude a expandir o acercarse a la frontera de
méaxima produccion mediante incrementos en el stock del capital total de la economia que
promueva un cambio tecnoldgico y se pueda, de esta manera, asegurar un nivel de ingreso y
produccion suficientes para alcanzar una trayectoria sostenida de pleno empleo de recursos
sin distorsion de precios.

Sin embargo, no debe omitirse que el legado politico de Keynes es que evidencié el hecho
de que la eleccion de alguna politica en particular, plantea un problema tipico de eleccion
social, para el cual el procedimiento de eleccidn es importante. En este sentido, nunca se
deben considerar que las posibilidades sobre las cuales hay que elegir son “neutrales” social
y politicamente, sino por el contrario, reflejan los intereses de los grupos dentro y fuera de
un gobierno, que buscan imponer la opcién que mayores beneficios les reporte de acuerdo
con sus preferencias, los mandatos electorales, las obligaciones legales, las restricciones

economicas (flexibilidad fiscal, financiamiento, entre otros), institucionales y sociales.
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Del anélisis keynesiano puede deducirse que debido a que las elecciones individuales
difieren de las elecciones sociales, entonces las herramientas de la politica economica no
deben reducirse a una sola, sino que pueden derivarse en una combinacion tanto de la
politica monetaria y cambiaria como de la fiscal. De tal manera, es importante que se
tengan politicas de coordinacién macroeconémica que lleven por objetivo corregir la falla
macroecondmica de los mercados, para elevar la demanda, expandir el consumo y la
inversion y, de esta forma, restaurar los niveles de rentabilidad de la inversion y

recomenzar un nuevo ciclo econémico con niveles cercanos al equilibrio.
IV.- Consideraciones Generales.

Si consideramos que la crisis expresa condiciones inestables de la economia real, es por
I6gica esperar que el proceso de crecimiento de largo plazo se interrumpa. Para retomar el
camino se requieren cambios institucionales, sobre todo en el disefio e implementacion de
politicas de fomento productivo de largo plazo tanto de la politica monetaria como de la
politica fiscal, que sean compatibles con objetivos de pleno empleo, salarios competitivos,
programas sociales efectivos e inflacion sostenible, asi como la proteccién de la naturaleza
y el medio ambiente. Esto en lugar de recortes masivos en la politica de gasto o en la puesta
en marcha de paquetes de rescate con fondos publicos que apoyan al capital financiero en
lugar del capital productivo, donde se socializan las pérdidas y se privatizan las ganancias

en un ambiente de parranda financiera.

Sin embargo, cuando se utilizan fondos publicos en paquetes de rescate para amortiguar los
efectos de una crisis financiera, estos fondos, en lugar de fortalecer la capacidad productiva,
se constituyen en apoyos directos a la sobrevivencia y fortalecimiento de los rentistas.
Ademas, si conjuntamente no se corresponde con un esfuerzo regulatorio, ello puede
propiciar un problema de riesgo moral entre las diversas instituciones financieras que sean
rescatadas y recapitalizadas con fondos publicos directamente o con la emision de deuda
soberana para garantizar ganancias futuras (Sefarti (2011)). Por tanto, en realidad, no existe
una contraccion del gasto publico total sino lo que ocurre es una recomposicion a favor del

gasto financiero y en contra del gasto social y de capital fisico. Esta situaciéon hace que el

30



déficit publico surja, permanezca o se incremente como consecuencia de la crisis, de la

especulacion y de endeudamiento, publico y privado, sin ningun carécter productivo.

Los deficits publicos, en consecuencia, pueden ser utilizados como un remedio para las

crisis, conjuntamente con la politica monetaria a través de la discriminacion de tasas de

interés que ayude a estimular el crédito, pues son una importante herramienta de politica

macroecondmica que compensa la baja de ganancias en los periodos recesivos y mejora las

expectativas de las firmas respecto a sus ganancias esperadas en cuanto contribuye a

reducir el costo de endeudamiento y hace mas accesible el crédito que requieren los nuevos

proyectos de inversion.

V.- Referencias.

Angeriz, A. and Philip Arestis, (2009), “The Consensus View on Interest Rates and
Fiscal Policy: Reality or Innocent Fraud?”, Journal of Post Keynesian
Economics, Vol. 31, No. 4, pp. 567-86.

Avrestis, Philip and Malcolm Sawyer, (2003), “Reinstating Fiscal Policy”, Journal
of Post Keynesian Economics, Vol. 26, No. 1, pp. 3-25.

-------- , (2004), “Can Monetary Policy Affect the Real Economy”, European
Review of Economics and Finance, Vol. 3, No. 3, pp. 3-26.

-------- , (2008), “A Critical Reconsideration of Foundations of Monetary Policy in
the New Consensus Macroeconomics Framework”, Cambridge Journal of
Economics, Vol. 32, No. 5, pp. 761-79.

Bougrine, Hassan, (2000), “Fiscal Policy and the Current Crisis: Are Budget
Deficits a Cause, a Consequence or a Remedy? in Bougrine, Hassan, (ed.), The
Economics of Public Spending: Debts, Deficits and Economic Performance,
Edward Elgar Publishing Ltd, Cheltenham, UK, pp. 6-29.

Clarida, R., Gali, J. and Gertler, M. (1999), “The Science of Monetary Policy: A
New Keynesian Perspective”, Journal of Economic Literature, Vol. 37, No.4,
1661-1707.

31



Davidson, Paul, (1994), Post Keynesian Macroeconomic Theory. A Foundation
for Successful Economic Policies for the Twenty-first Century, Edward Elgar.
Goodfriend, M. and King, R.G. (1997), “The New Neoclassical Synthesis and the
Role of Monetary Policy”, in B.S. Bernanke and J.J. Rotemberg (eds.), NBER
Macroeconomics Annual: 1997, Cambridge, MA: MIT Press.

Harcourt, G. C., (2006), The Structure of Post-Keynesian Economics. The Core
Contributions of the Pioneers, Cambridge University Press.

Hernandez Mota, José Luis, (2010), “Efectos Macroeconémicos del Capital Publico
en el Crecimiento Econdémico”, Politica y Cultura, No. 34, Verano, pp. 239-263.
Keynes, John Maynard, (1936), The General Theory of Employment, Interest, and
Money, Macmillan (Edicion en espafiol por el FCE).

King, J. E., (2009), Una Historia de la Economia Poskeynesiana desde 1936,
Madrid: Ediciones Akal. Economia Actual 24.

Mill, John Stuart, (1844), Essays on Some Unsettled Questions of Political
Economy, (Edicion en espafiol de Carlos Rodriguez Braun, (1997), Ensayos Sobre
algunas Cuestiones Disputadas en Economia Politica, Alianza Editorial, Madrid).
Parguez, Alain, (1999), “The Expected Failure of the European Economic and
Monetary Union: A False Money Against the Real Economy”, Eastern Economic
Journal, Vol. 25, No. 1, pp. 63-76.

-------- , (2000), The Long-run Fiscal Deflation: A Real Interpretation of the Late
Twentieth-Century World Crisis”, in Bougrine, Hassan, (ed.), The Economics of
Public Spending: Debts, Deficits and Economic Performance, Edward Elgar
Publishing Ltd, Cheltenham, UK, pp. 78-97.

-------- , (2011), “Déficit Publico: Salida a la Crisis Estructural Mundial”, en
Correa, Eugenia, Alicia Girdn, Arturo Guillen y Antonina lvanova (Coordinadores),
Tres Crisis. Economia, Finanzas y Medio Ambiente, Serie Las Ciencias Sociales
Tercera Década, Jesus Silva-Herzog Coleccion, UAM-I, Miguel angel Porria,
México, pp. 295-320.

Sargent, Thomas J., (1987), Dynamic Macroeconomic Theory, Harvard University

Press, Cambridge, Mass.

32



Sefarti, Claude, (2011), “Paquetes de Rescate con Fondos Publicos:;Politicas
Keynesianas 0 Apoyo Persistente al Capital Financiero?”, en Correa, Eugenia,
Alicia Girdn, Arturo Guillen y Antonina Ivanova (Coordinadores), Tres Crisis.
Economia, Finanzas y Medio Ambiente, Serie Las Ciencias Sociales Tercera
Década, JesUs Silva-Herzog Coleccion, UAM-1, Miguel angel Porrda, México, pp.
213-230.

Smithin, John N., (1989), “The Composition of Government Expenditures and the
Effectiveness of Fiscal Policy”, in J.D. Pheby(ed.), New Directions in Post
Keynesian Economics, Edward Elgar, Aldershot, pp. 192-207.

Taylor, John B., (1993), “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 39, pp. 195-214.

Woodford, Michael, (2009), “Convergence in Macroeconomics: Elements of the
New Synthesis”, American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 1, No. 1,
pp. 267-79.

-------- , (2011), “Simple Analytics of the Government Expenditure Multiplier”,

American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 3, January, pp. 1-33.

33



	La nueva estrategia de política fiscal... (Portada)
	La nueva estrategia de política fiscal... (Presentación)
	La nueva estrategia de política fiscal... (Reporte)

