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Resumen

En este trabajo se muestra que un incremento en los impuestos orientado a disminuir la deuda pue-
de es incrementarla en el largo plazo. Esto ocurre siempre que un aumento en los impuestos reduz-
ca la expectativa de ahorro en un mayor monto de lo que disminuyé la deuda publica inicialmente.
La causa por la cual la deuda crece es porque el incremento en el impuesto reduce la inversion y
esto tiene dos efectos: (i) disminuye el nivel de produccion, lo que provoca una disminucion en la
base gravable, es decir, en el ingreso del gobierno; (ii) aumenta la tasa de interés y con ello el costo
de la deuda pasada. Ante este panorama el gobierno se ve forzado a incrementar la deuda publica
para mantener el gasto constante. En este trabajo se ofrece evidencia estadistica para cinco paises
europeos, que muestra que la deuda publica esta explicada por la inversion, tal como resulta en el
modelo tedrico; lo cual sugiere que las politicas de austeridad implementadas en estos paises para
reducir la deuda, pueden ser contraproducentes.

Palabras clave: Inversion; Politica fiscal; Impuestos; Deuda; Crisis; Demanda efectiva.

TAXES AND PUBLIC DEBT: A PARADOXICAL
RELATIONSHIP

Abstract

This paper shows that an increase in debt aimed at reducing taxes may increase it in the long run.
This occurs whenever a tax increase reduces the expectation of savings in an amount greater than
public debt decreased initially. The reason why the debt grows is because the tax increase reduces
investment and this has two effects: (i) decreases the production level, which causes a decrease in the
tax base, i.e., meaning the government income; (i) the interest rate increases and thus the cost of past
debt. Against this background, the government is forced to increase public debt to maintain constant
spending. In this paper, statistical evidence is offered for five European countries that shows that
public debt is explained by the investment, as it results in the theoretical model; this suggests that the
austerity policies implemented in these countries in order to reduce debt, may be counterproductive.
Keywords: Investment; Fiscal policy; Taxes; Debt; Crisis; Effective demand.

El articulo es resultado del proyecto de investigacion “Desarrollo Econémico: Teoria y Practica”, financiado con recursos propios.
Vigente de enero 2014 a diciembre 2015.

Doctor en Ciencias Econémicas por la Universidad Auténoma Metropolitana. Profesor Investigador del Area Académica de Eco-
nomia de la Universidad Auténoma del Estado de Hidalgo (México). Lider del Cuerpo Académico de Economia. Direccion postal:
Circuito La Concepcion Km 2.5, Col. San Juan Tilcuautla, San Agustin Tlaxiaca Hidalgo, México C.P. 42160. Teléfono: 52 (771)
71 720 00 Ext. 4101. Correo electronico: danielvelazquezo@yahoo.com.mx

Doctora en Ciencias Econémicas por la Universidad Auténoma de Baja California. Profesora Investigadora del Area Académica de
Economia de la Universidad Autébnoma del Estado de Hidalgo (México). Miembro del Grupo de Investigacion de Economia Aplica-
da. Correo electrénico: diana_xgg@hotmail.com



DANIEL VELAZQUEZ ORIHUELA & DIANA XOCHITL GONZALEZ GOMEZ

IMPOSTOS E DIVIDA PUBLICA: UMA RELACAO
PARADOXAL

Resumo

Neste trabalho mostra-se que um incremento nos impostos orientados a diminuir a divida pode
incrementa-la a longo prazo. Isto ocorre sempre que um aumento nos impostos reduza a expecta-
tiva de poupanca em um maior montante do que diminuiu a divida piblica inicialmente. A causa
pela qual a divida cresce é porque o incremento no imposto reduz o investimento e isto tem dois
efeitos: (i) diminui o nivel de producéo, o que provoca uma diminuicdo na base tributavel , isto é,
na receita do governo; (ii) aumenta a taxa de juros e com isso o custo da divida passada. Frente
a este panorama o governo se vé forcado a incrementar a divida publica para manter a despesa
constante. Neste trabalho oferece-se evidéncia estatistica para cinco paises europeus que mostra
que a divida publica esta explicada pelo investimento, tal como resulta no modelo teérico, o que
sugere que as politicas de austeridade implementadas nestes paises para reduzir a divida, podem

ser contraproducentes.

Palavras chave: Investimento; Politica fiscal; Impostos; Divida; Crise; Demanda efetiva.
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1. Introduccion

El Banco Central Europeo (BCE), el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) y la Comisién Europea
(CE) han presionado fuertemente a Espania, Italia,
Portugal, Irlanda y Grecia a implementar politicas
fiscales de austeridad con el fin de pagar su deuda
publica y asi generar las condiciones de confianza,
que de acuerdo a ellos, el sector privado requiere
para invertir y retornar a la senda del crecimiento.
Estas politicas han sido fuertemente criticadas por
académicos (Krugman, 2012; Stiglitz, 2010; Diaz,
2015; Luna & Montes de Oca, 2015; Rodriguez
& Venegas, 2015) al considerarlas ineficientes,
contraproducentes y costosas en términos sociales.
Este debate politico es reflejo de la falta de consenso
en la teorfa econdmica sobre los efectos que causan
las politicas de austeridad en la economia.

1 El debate sobre los efectos de la austeridad también se ha
dado en el &mbito empirico, al respecto la “hipotesis de aus-
teridad expansiva” sostiene que la consolidacién fiscal pro-
mueve el crecimiento, por lo que las politicas de austeridad

Las politicas de austeridad que han implementado
las economias en crisis han sido diversas, una de
ellas es el incremento en los impuestos. En la cien-
cia econdmica no hay un consenso sobre cudl es el
efecto que tiene un incremento en los impuestos
sobre el funcionamiento de las economias.

pueden ser expansivas (Alesina & Perotti, 1995; Alesina &
Ardagna, 2010). En contraste, Guajardo, Leigh & Pescatori
(2014) argumentan que el método que usualmente se usa
en esta literatura esta4 sesgado para validar la hipétesis de
austeridad expansiva; y muestran que la consolidacion fiscal
reduce la demanda privada y el nivel de produccion. Blan-
chard & Leigh (2013) argumentan que las politicas de auste-
ridad aplicadas en las economias avanzadas en la actual crisis
financiera han reducido el crecimiento en un monto mayor
a lo esperado, y argumenta que esto puede deberse a que
subestimaron el tamario de los multiplicadores fiscales. Por
otro lado, Reinhart & Rogoff (2010) sostienen que si la deuda
publica sobrepasa el 90% del ingreso nacional, el crecimiento
de la economia se reducira drasticamente. No obstante, Her-
ndon, Ash & Pollin (2014) argumentan que las estimaciones
realizadas por Reinhart & Rogoff (2010) tienen serios errores
metodologicos y de exclusion de datos importantes, una vez
corregidos estos errores resulta que una deuda publica supe-
rior al 90% del PIB no reduce drésticamente el crecimiento.
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En el modelo keynesiano, siempre que se consi-
dere la curva de oferta agregada horizontal, un in-
cremento en los impuestos destinado a reducir la
deuda publica disminuira el consumo privado y con
ello la demanda agregada, el empleo y la produc-
ciéon. En contraste, en el modelo clasico, que asume
una curva de oferta agregada vertical, una mayor
tasa impositiva reduce el consumo de los agentes
e inicialmente la demanda agregada, sin embargo,
debido a que los precios y salarios se asumen flexi-
bles, el empleo no cambia. Asi la menor deman-
da ocasionara una disminuciéon en el nivel general
de precios, lo cual aumentara la oferta monetaria
en términos reales reduciendo la tasa de interés e
incrementando asi la inversion, es decir, habra un
efecto desplazamiento entre menor consumo y ma-
yor inversién, manteniendo la demanda agregada
en el nivel previo al incremento del impuesto. Pese
a las diferencias en ambos modelos, en ellos se llega
a la conclusién de que la deuda publica disminuiré.
Una interesante revision de estos enfoques se en-
cuentra en Lasa (1997).

En la equivalencia ricardiana, propuesta inicialmen-
te por Barro (1989), se argumenta que un incre-
mento en los impuestos destinado a pagar la deuda
publica no tendria por qué tener efecto alguno en
la economia. La razén de esto es que cuando el
gobierno incurrié en déficit, los agentes tomaron
la precauciéon de ahorrar todos sus ingresos extras
previendo que tarde o temprano el gobierno incre-
mentaria los impuestos para pagar la deuda publica.
Por lo que, el pago de la deuda publica se puede
realizar sin que sea socialmente costoso.

Baxter & King (1993) muestran, en un modelo de
equilibrio general dinamico, que un incremento en
los impuestos reduce los ingresos de los consumi-
dores, lo cual los motiva a incrementar su oferta de
trabajo para suavizar su consumo, a este proceso
se le conoce como efecto riqueza. Linnemann &
Schabert (2003), argumentan que el efecto riqueza
esta presente aun si se asume mark up, rigideces
en precios y monopolios, por lo que, este efecto
esta presente en los modelos propios de la Nueva
Sintesis Neoclasica (NSN). En los modelos de oferta
y demanda agregada de los nuevos keynesianos el
analisis de la politica fiscal se plantea en términos de

c6émo afecta a la brecha entre el producto y su nivel
natural. Al respecto Benigno (2015) consideran que
un incremento en el corto plazo del impuesto al in-
greso es contractivo; sin embargo, reduce la brecha
ente el producto y su nivel natural debido a que la
disminucién del producto es menor que la del pro-
ducto natural. En cambio, un incremento en el corto
plazo del impuesto al consumo reduce el producto
en un mayor monto que su nivel natural, por lo que
suele ampliar la brecha.

Los modelos de la NSN superan muchas de las limi-
taciones propias del esquema clasico y keynesiano,
debido a que, a diferencia de los dos tltimos, aquellos
son dinamicos y de equilibrio general. Sin embargo,
en estos esquemas, usualmente, el nivel de empleo
lo determinan los consumidores, por lo que, el des-
empleo es voluntario. Siendo esto un enorme limite
de la NSN, pues tras la actual crisis econémica quién
podria argumentar que el desempleo es voluntario.

En este articulo se propone un modelo tedrico que
pretende superar los limites metodologicos propios
del esquema analitico clésico, keynesiano y de la
NSN, es decir, es un modelo que a diferencia de los
primeros dos esquemas, pero de manera anéloga a
la NSN, es de equilibrio general dinamico. El mode-
lo propuesto se distingue de la NSN, al considerar
el desempleo como involuntario.

El esquema que se propone es una extensién de los
presentados en Velazquez (2014, 2015). En estos, a
diferencia de la NSN, no esta presente el modelo de
Ciclo Real, por lo que las variaciones en el empleo
no estan determinadas por la oferta de trabajo. Con
la finalidad de que el desempleo a estudiar sea invo-
luntario se recurre al marco analitico de la Teoria de
la Inexistencia del Mercado de Trabajo (TIMT), dicha
teoria en su modelo basico, propuesto por Noriega
(2001), se muestra que el equilibrio general compe-
titivo es compatible tanto con el pleno empleo como
con el desempleo involuntario. Por esta razén, esta
teoria permite analizar la dinamica de las economias
en presencia de desempleo involuntario.

En Velazquez (2015) se analiza como afecta un incre-
mento del gasto publico a los precios y asignaciones
ofreciendo condiciones necesarias y suficientes para
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que el mayor gasto publico provoque que la econo-
mia se sitlie en una trayectoria de crecimiento o de-
crecimiento. Velazquez (2014) estudia los efectos de
un mayor impuesto sobre las asignaciones. Sin em-
bargo, en ambos trabajos se asume que la deuda es
constante a partir del segundo periodo, por lo que
no se analiza la posibilidad de que esta crezca o no.
En este articulo, a diferencia de Velazquez (2014,
2015), se asume que la deuda puede variar y se estu-
dia cémo lo hace ante un incremento en los impues-
tos, ademas se ofrece evidencia estadistica que apoye
los principales resultados del modelo.

El principal resultado de nuestro modelo teérico es
que un incremento en el impuesto, orientado a dis-
minuir la deuda publica, puede en el largo plazo ser
contraproducente, es decir, incrementar la misma.
Esto ocurrira siempre que disminuya la expectativa
de ahorro en un mayor monto de lo que se redujo
la deuda publica, en un primer momento. La razén
por la cual crece la deuda publica es porque el ma-
yor impuesto reduce la inversion lo cual tiene dos
efectos: i) disminuye el nivel de produccion y, con
ello, la base gravable, es decir, el ingreso del gobier-
no, ii) incrementa la tasa de interés y, por tanto, el
costo de la deuda publica. Por lo que el gobierno
se ve obligado a incrementar su deuda publica para
mantener constante su gasto. Este resultado es cla-
ramente contradictorio con el ofrecido por el mo-
delo clasico keynesiano y la equivalencia ricardiana.

Nosotros ofrecemos evidencia estadistica para Gre-
cia, Italia, Espafa, Portugal e Irlanda que muestra
que el crecimiento de su deuda publica esta expli-
cado por la caida en su inversiéon privada, lo cual
es plenamente coincidente con los resultados del
modelo tedrico. Por lo que, existen elementos que
sugieren que las politicas de austeridad adoptadas
por estos paises no tendran éxito en reducir su deu-
da publica si no permiten el crecimiento de la in-
version?.

Los resultados mostrados en este articulo contribuyen a ex-
plicar por qué las politicas de austeridad no han tenido éxito
en las economias europeas; sin embargo, reconocemos que
es necesario analizar el papel que ha desempenado la deuda
privada. La razén de esto es que los problemas de deuda
publica en los paises europeos en crisis (con excepciéon de
Grecia y en menor medida Italia y Portugal) surge a partir

10

El articulo estd dividido en tres grandes apartados,
modelo teérico, evidencia empirica y conclusiones.
El modelo teérico esta integrado por cinco temas:
el primero se refiere a las condiciones iniciales del
modelo, el segundo aborda el equilibrio general en
el estado estacionario, en este se muestra que el
equilibrio puede ser compatible tanto con el des-
empleo involuntario como con el pleno empleo. En
el tercero se explica la dinamica del modelo, en el
cuarto se plantea el escenario deuda-recesion, y en
el tltimo se estudia la recesiéon y deuda publica. La
evidencia empirica se divide en metodologia y resul-
tados. Por ultimo, se ofrecen las conclusiones.

2. Modelo teorico
2.1.Condiciones iniciales del modelo

Sea una economia en la cual conviven: un gobier-
no, dos consumidores (uno viejo y otro joven) y
una empresa. Los tres Ultimos son tomadores de
precios, racionales y deciden de forma descentrali-
zada. Dado que los agentes son racionales sus ex-
pectativas también lo son. El gobierno decide sobre
su consumo e ingreso de manera discrecional. La
poblacién no crece, sin embargo en todo momento
hay dos consumidores, uno nacido en el periodo vi-
gente (joven) y otro nacido en el periodo inmediato
anterior (viejo). 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 gus-
tos y preferencias, lo cual nos permite trabajar con
un consumidor representativo. Se asume que la fun-
ci6én de utilidad del consumidor representativo es:

],
U=C/C,:, donde: 0 < a<1,ces el consumo,

de los rescates bancarios que convirtieron la deuda privada
en publica (Diaz, 2015).Por otro lado, Heider & Ljungquist
(2012), analizando empresas norteamericanas, muestran
que la politica tributaria tiene efectos asimétricos sobre la
deuda privada, ya que un mayor impuesto tiende a incre-
mentar la deuda; no obstante, la reduccién de éste no dis-
minuye el endeudamiento. Esta problemaética no es discutida
en este documento, pero forma parte de nuestra agenda de
investigacion.
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los subindices 1 y 2 indican el periodo de vida del
consumidor, t + j V j = 0,1,2,... n aparecera 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 cantidad®.

El consumidor en su primer periodo de vida financia
su consumo, ahorro y el pago de impuestos con
la remuneracién de su trabajo y la ganancia que la
empresa le otorga, por ser duefio de los derechos
de propiedad de esta. El consumidor tnicamente
paga impuestos en su primer periodo de vida. En su
segundo periodo de vida financia su consumo con
su ahorro pasado mas la rentabilidad de éste. Se
asume que, en todo momento, las empresas son
propiedad de los consumidores jovenes®.

Las restricciones presupuestales del consumidor re-
presentativo nacido en el periodo t son: IT, + w,z,
= (1+MC,, +s,y(1+r, ) S, = CZM. Donde IT es
la ganancia expresada en términos reales, w es el
salario real, 1, es la oferta de trabajo, la cual se con-
sidera exdgena y constante a lo largo del tiempo,
A es la tasa impositiva al consumo, s es el ahorro,
(1+r,,,) es el factor real de interés, que en ausencia
de dinero y bancos equivale al precio relativo del

producto, es decir, P, Por lo que, la tasa de

o P
interés se define como #, = B -1
t
De la conducta racional del consumidor nacido en
el periodo se obtienen sus planes de demanda en

3 Esta hipétesis contrasta fuertemente con lo que usualmente
se postula en los modelos de ciclo real, en estos las variacio-
nes en los niveles de produccion y empleo se suelen explicar
por cambios en la oferta de trabajo, por lo que esta es alta-
mente elastica. Lo anterior implica que el desempleo es vo-
luntario v las reducciones en la produccién son una respuesta
optima de los agentes (Baxter & King, 1993). No obstante,
debido a lo poco plausible de estos resultados en este trabajo
se postula una oferta de trabajo inelastica.

4 La forma en que se transfieren los derechos de propiedad
de una generacién a otra se asumen exdgena y sin costos,
sin embargo esta hipétesis no implica que los consumidores
sean altruistas. La utilidad de esta hipotesis reside en que
permite que las ganancias puedan ser utilizadas para finan-
ciar la inversion.

el primer y segundo periodo de vida y su plan de
ahorro, los cuales son respectivamente:

o[ 1
C, = a(m) (L, + w,,) (1)
Cpry = (1= ) (I 7,,) (11, + wy,) @)
A= (I- o) (I, + w,1)) (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 generalmente se formaliza el
axioma de racionalidad en la teoria del producto,
en la TIMT se asume que el productor maximiza la
tasa de beneficio® sujeto a su restriccion tecnoldgica
(Noriega, 1994). En este articulo se asumira esta
hipétesis, por lo que la conducta racional del pro-
ductor se formaliza mediante el siguiente ejercicio
de maximizacién:

. _ v
max (1+ I1) = m @
say, = (I-1)k,, donde: B, yeR* B+y<1 (5)

En las ecuaciones (4) y (5), © es la tasa de beneficio,
es la oferta de producto, [ es la demanda de trabajo,
k es el capital, I" son los costos de organizacién.

5 Laidea de que las empresas maximizan la tasa y no la masa
de ganancia no es nueva, para los cléasicos y Marx la variable
que guia las decisiones de los capitalistas es la tasa de ganan-
cia. Por otra parte, en Noriega (2001) y Velazquez (2013b)
se analiza la racionalidad de que las empresas maximicen
la tasa de ganancia, estos autores muestra que si hay dos
empresas una maximizadora de la tasa y otra de la masa de
ganancia y ambas demandan la misma cantidad de insumos
y se enfrentan al mismo vector de precios, entonces siem-
pre que se les permita desagregar su produccién en tantas
unidades productivas como sea necesario, la empresa maxi-
mizadora de la tasa de ganancia tendrd un mayor monto
de ganancia que la empresa maximizadora de la masa de
ganancia. Por lo que, seria mas racional maximizar la tasa de
ganancia que la masa.

11
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Los costos de organizaciéon son el trabajo que se
emplea para organizar la produccién, por lo que su
uso no esta asociado a producto positivo, es decir,
solo después de que el trabajo cubre la organiza-
cibn (I > I*) es que éste esta asociado a producto
positivo. Para la empresa competitiva los costos de
organizacién son un dato. No obstante, éstos 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 equili-
brio. Es vélido adelantar que en el equilibrio general
se obtiene que los costos de organizaciéon dependen
positivamente de la demanda de producto, en con-
secuencia, entre mayor es la demanda que enfrenta
la empresa, mayor es la organizacién que esta re-
quiere 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:

| = (I1-v) I

T A-pop (6)
_ 'Y w *

A=) oy ! )
- By w, Y

Y= g ()" (8)

La ecuacion (6) es la demanda de trabajo, a dife-
rencia de lo que usualmente se postula en la teoria
neocléasica, pero de manera analoga a los resultados
obtenidos en Noriega (2001) y Velazquez (2013a),
la demanda de trabajo no depende del salario real,
esta estd determinada por los costos de organiza-
cién. Més adelante se mostrara que debido a que los
costos de organizacién tienen una relacion directa
con la demanda efectiva, es esta tltima quién deter-
mina la demanda de trabajo. Esto se debe a que las
empresas ajustan su produccién a la demanda efec-
tiva vigente, asi cuando ésta aumenta, las empresas
se ven motivadas a contratar mas trabajo para ajus-
tar su produccién a la alza.

La ecuacion (7) es la demanda de capital, la cual

es funcion positiva de los salarios y los costos de
organizacién y negativa de la tasa de interés. La
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ecuacion (8) es la oferta de producto, al igual que
la demanda de capital, esta 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:

bH(1+rt)+gt=7»th+bt, donde b es la deuda del go-
bierno y g es el gasto del gobierno.

Usualmente en los modelos de equilibrio general
todas las transacciones ocurren en el mismo
momento, lo cual permite solucionar las asignacio-
nes de mercado de manera simultanea. No obstan-
te, esto no es necesariamente una virtud. Robin-
son (1980) critica esta postura argumentando que
el tiempo es historico, por lo que los eventos se
suceden unos a otros, es decir, hay una secuencia
temporal explicita. Haciendo nuestra la critica de
Robinson sobre el manejo del tiempo en la teoria
econdmica, y a diferencia de los modelos de equi-
librio general, en este esquema analitico no todas
las transacciones ocurren en el mismo momento.
Para analizar la sucesién de eventos se postulan las
siguientes hipotesis:

a) Hipoétesis sobre el tiempo: Un periodo pro-
ductivo es un conjunto no vacio conformado
por una sucesion finita de momentos. El perio-
do productivo t+j para todo j=—n,-n+1,-n+2,
...0,1,2,3,..., n se define de la siguiente manera:

Sea t+j El_at+j, Ay Jy |_at+j, Ay JE t+j, donde
hsj =y, Osiendo 8> 0y a, ;= 0y t+j N t+j+1=

%t+j+l

Donde por definicion a,, para todo j= -n,-n+1, -
n+2,...,0,1,2,3,..., n, se llamaran momentos. La hi-
potesis sobre el tiempo se representa la llustracion 1.

t+j+1

Et+jya Et+j+1}

at+j+1 t+j+1
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llustracion 1. Hipotesis sobre el tiempo®

t+j+1

t+j+2

t+j
° J °
Aty At+j+1

Donde:
t + j esta dibujado por lalinca ¢— ¢
t +j+ 1 esta dibujado por la linca @w——e

b) Hipdbtesis sobre la sucesién de eventos:

¢  Enelmomentoa o los agentes toman su deuda.
Las empresas adquieren deuda para financiar
su inversién del periodo t+j, y el gobierno para
financiar sus egresos. Por lo que, es en este
momento cuando las empresas deciden cuénto
invertir. Una vez tomada la decisién de inver-
sibn las empresas no pueden retractarse. De
igual forma una vez que el gobierno ha adqui-
rido su deuda no puede anularla, pero si le es
posible maodificar la forma en que la utiliza, es
decir, para pagar su gasto o su deuda pasada.

e En el periodo t+j, la produccién comienza en
a, +e, para algin e>0, tal que a, +ee(a,, +

at+j+1)'

e La decision de cuanto trabajo demandar se
toma cuando inicia la produccién.

* Eng,, la produccién, correspondiente al pe-
riodo t+j, se finaliza y se vende, ademaés se pa-
gan las deudas contraidas en el periodo pasado
y los impuestos propios de este periodo.

Ademas de las hipotesis del tiempo y sucesion de
eventos, se asumen tres hipotesis:

¢) Hipétesis de miopia:

e  Se asume que los consumidores y productores
suelen modificar sus planes de compra y venta
cuando eventos futuros en su propio periodo
estan por ocurrir, pero no son capaces de ver

6 Fuente: Elaboracion propia.

Atj+2

v

At+j+3

eventos futuros que tendran lugar en periodos
posteriores, por lo cual no modifican sus planes
ante estos. Es decir, para una persona que esta
en el momento a o ELF] modificaré sus decisio-
nes de compra y venta por eventos que espera
que ocurran en a, , siempre y cuando a,_
et+j. Pero no modificardn sus decisiones de
compra y venta por eventos que pueden ocu-
rrir en a et+j+i donde i=1,2,... n debido a

t+j+6
que son agentes de vista corta.

e [os consumidores y productores son lo sufi-
cientemente pequenos_para no percibir cbmo
sus decisiones modifican los planes de com-
pra y venta de todos los demas, en contraste
el gobierno es lo suficientemente grande para
que todos los agentes sepan cémo cambian sus
planes ante modificaciones en los planes del
gobierno.

e No recursividad en las expectativas. Las ex-
pectativas de los agentes siguen el orden pos-
tulado en la hipétesis de sucesion de eventos y
estas no son recursivas.

Las cinco hipotesis presentadas son irrelevantes
para estudiar el estado estacionario, pero son funda-
mentales 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 involuntario, este
resultado no depende de la intervencion del Esta-
do en la economia, pues se verifica en modelos sin
gobierno (Veladzquez, 2013a), pero abre la puerta

13
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para analizar aumentos en los niveles de empleo,
que bajo la hipétesis de oferta de trabajo inelastica,
s6lo puede ocurrir si hay desempleo involuntario,
un poco maés adelante se analizard cémo cambian
los niveles de empleo ante un incremento en los
impuestos.

2.2 El equilibrio general en el estado estacionario

El principal resultado de la TIMT es demostrar que
el equilibrio competitivo es plenamente compatible
tanto con el pleno empleo como con el desempleo
involuntario (Noriega, 2001; Rodriguez, 2005). En
la TIMT, el equilibrio general se define como el vec-
tor de precios y asignaciones que, dado el salario,
hacen mutuamente compatibles los planes de com-
pra vy venta realizables de los consumidores con los
planes de compra y venta de los productores.

Esta definicion de equilibrio general difiere de la que
habitualmente se postula en la teoria neoclésica en
dos aspectos: i) el salario es determinado fuera del
sistema de mercados (este resultado se abordara
con todo detalle un poco més adelante) ii) se trata
de la compatibilidad de planes realizables. Se en-
tiende por planes realizables, los 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:

oo = a () (T + wele) 9)
Cg,t+1 = (1 —a) + ree) (T + wely) (10)
st = (1 — a)((Ie + wely)) (11)

El supra indice r hace referencia a que se trata de
planes realizables. La diferencia entre las ecuacio-
nes (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 reali-
zables, es que los primeros estan determinados por
la oferta de trabajo, en cambio los segundos estan
determinados por la demanda de trabajo. Por lo que
s6lo en pleno empleo estos coinciden.
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Se define a la demanda efectiva (Y d,t) como la suma
de los planes realizables de consumo de las familias
mas la inversién y el gasto publico realizable, es de-
cir, Yar=cit+ e +kesr + 97 . Porlo que, de ma-
nera analoga a los planes realizables, s6lo 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 hipétesis de decisiéon dual planteada por Clower
(1965), la cual postula que para que un agente pue-
da comprar tuvo que haber vendido antes, asi los
planes realizables de consumo y ahorro de las fami-
lias dependen del trabajo que estos hayan vendido.

De manera analoga a los equilibrios restringidos’
por demanda, en el equilibrio general propio de la
TIMT las demandas nocionales® no contienen infor-
maciéon util ni difunden sefiales de mercado, es la
demanda efectiva la que determina el nivel de pro-
duccién y esta 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 diferencia fundamental en-
tre estos, mientras que el Gltimo usualmente se debe
a que los precios se ajustan muy lentamente (lo que
da pie a que los agentes realicen transacciones a
precios que no son de equilibrio), en la TIMT el des-
equilibrio surge porque los oferentes y demandantes
de trabajo no ven en el salario real un precio que
guie sus planes de compra y venta. Un poco mas
adelante se discutira este punto.

Utilizando los planes realizables, en vez de las de-
mandas nocionales, para analizar la consistencia
contable del modelo se obtiene la siguiente ley de
Walras modificada:

A los equilibrios restringidos también se les conoce como
equilibrios no walrasianos o equilibrios con racionamiento.
Para una revision de esta literatura véase Argandonia, Gamez
& Mochén (1996).

Adviértase que las demandas nocionales son los planes de
demanda, los cuales suelen estar en funcion de los ingresos
planeados.
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0=(c;+chitkes + 97 —ye) + (1 + Te4j) (ke + bi_y —si_1) (12)
La ecuacion (12) es una ley de Walras modificada, y
de manera anéloga a la ley de Walras habitual, esta
muestra que la suma en valor de las demandas exce-
dentes es cero. Soélo 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 Walras modificada sélo hay dos mer-
cados: el de bienes en t y en t—1; el mercado de
trabajo no aparece. La razén de esto es que, en
este marco analitico, el equilibrio en los mercados
de bienes no implica pleno empleo, es decir, puede
haber equilibrio en los mercados de bienes y desem-
pleo, sin que esto signifique una violacion a la ley de
Walras modificada®.

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

Var =y =0 (13)
ki +b{y—si1=0 (14)
l,—1,<0 (15)

La ecuacién (13) es el mercado de bienes en el perio-
do t-1, la ecuaciéon (14) es el mercado de bienes en
el cual se garantiza siempre que el ahorro sea igual a
la inversibn mas 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
esta en equilibrio, entonces el mercado de bienes en
t—1 también lo estara. Asi la solucién del equilibrio

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 valido que
bajo la nocién de equilibrio propia de la tradicion neoclésica,
el equilibrio general es de pleno empleo, no obstante, bajo la
definicion de equilibrio de la TIMT el equilibrio general puede
ser tanto de pleno empleo como de desempleo involuntario.
Asi, siempre que el desempleo se verifique puede ser visto
por la tradicién neoclasica como un desequilibrio.

se obtiene a partir del mercado de bienes en t o en
t—1 y del mercado de trabajo.

La solucién del equilibrio general se realizara en el
estado estacionario, es decir, en aquella situacién
en la cual las variables son constantes en el tiempo,
razén por la cual en esta secciéon se prescindira de
los sub indices temporales. La solucién del equilibrio
se realizara con base en las ecuaciones (13) y (15).

Sustituyendo los respectivos planes de compra y
venta realizables de los agentes en los mercados de
bienes (ecuacion 13) y trabajo (ecuacién 15), se ob-
tiene:

( BEyY

*ﬁ+y Y * _
a (G yw(m) - z)+(1 @)1 +7)

_ B (w\ gy v rw
((1—ﬁ—y)ﬂ+v(1+r) ! 1-p- le) pyamt

_ BEyY W\ Bty _
b-(+nb- LT () P =0 (16)
(a-v) I* —l <0 (17)
1-B-y

Las ecuaciones (16) y (17) son, respectivamente, el
mercado de bienes y el de trabajo. El primero esté
en funcion de la tasa de interés, el salario y los cos-
tos de organizacion, el segundo estd determinado
s6lo por los costos de organizaciéon. 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 éste una variable que guie
sus planes de compra y venta.

El equilibrio general en estado estacionario implica
que el precio en el periodo t sea el mismo que en el
periodo t-1. Por lo que, el factor de interés es igual
a la unidad y, por tanto, la tasa de interés es cero!®,
es decir: (1+r)=1. Cuando ello ocurre la ecuacion
(16) es una igualdad estricta independientemente de
cudl sea el salario real y los costos de organizacion.
Lo anterior implica que siempre que los precios
sean de equilibrio, el mercado de bienes se vaciara
sin importar cual sea el salario real.

10 Pesj7Perj-1

Adviértase que por definicion 7., ; = , por lo que

l Pt+j-1
Ty; = 0,81y solosi pryj =peyjy

15
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La ecuacion (17) determina los costos de organi-
zacion, sin embargo no hay ninglin mecanismo de
mercado que garantice que estos sean de pleno em-
pleo, es decir, los costos de organizacién pueden
ser o no de pleno empleo y, aun asi, sostenerse el
equilibrio en el mercado de bienes.

Adviértase que una vez que se determina el precio
relativo de equilibrio ((1+r)=1), el salario real queda
indeterminado, independientemente de si hay o no
pleno empleo, lo cual implica que éste no se resuel-
ve en ningin mercado, es decir, el salario real se
determina fuera del sistema de mercados. Esto es
porque los oferentes y demandantes de trabajo no
ven al salario real como el precio que determine sus
planes de oferta y demanda.

En la TIMT, los mercados estdn 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 se forma. A la confluencia de oferentes y deman-
dantes que no estan vinculados por un precio se le
llama sector, de ahi que se hable del sector laboral.!!
Con la finalidad de ser congruentes con este marco
analitico, 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 com-
petitiva esta4 conformada por lo menos por dos insti-
tuciones'?: el mercado y otra en donde se determina
el salario real'®. Para propésitos de esta investigacion
bastara con tratar al salario real como una variable

11 Es interesante reflexionar que en la teoria del equilibrio ge-
neral competitivo se afirma que el principal resultado del
mercado son los precios, al estar determinado el salario real
fuera del sistema de mercados no es posible afirmar que éste
sea un resultado de mercado alguno, lo cual reafirma la hi-
potesis de inexistencia del mercado de trabajo.

12 Se entiende por institucién las reglas que son socialmente
aceptadas.

13 Es decir, ninguna economia competitiva puede tener como
(Gnica institucién al mercado. A diferencia de la teoria neocla-
sica, en la TIMT, en una economia competitiva, la cohesién
social no estd determinada Ginicamente por el vector de pre-
cios, sino por el vector de precios y las convenciones sociales
que determinan el salario real.
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exogena. No obstante, se reconoce que analizar como
se determina esta es una de las principales lineas de
investigacién pendientes en este marco analitico.
A partir de la ecuacion (17) se puede saber si los
costos de organizacién son o no de pleno empleo,
pero no es util para determinar los costos de orga-
nizacién. Para analizar cobmo se determinan éstos se

sustituye la ecuacion (8) en (16):
1

. (A=B-VFHY (14r\V . \B+Y
= (g (57) 94) (18)
La ecuacién (18) muestra que los costos de organi-
zacion tienen una relacién positiva con la demanda
efectiva. En Noriega (2001) se argumenta que esto
es debido a que entre mas grande es la demanda
efectiva que enfrenta una empresa mayor sera el
nimero de transacciones que tendréd que realizar,
para lo cual requerird una mayor organizacion. La
relacién que guardan los costos de organizacién con
la tasa de interés y con los salarios es un poco mas
complicada pues estos suelen modificar a la deman-
da efectiva. Sustituyendo los costos de organizacion
(ecuacion 18) en los planes de compra y venta del

productor (ecuaciones 6,7 y 8) resulta:
1

| = a-y) ((1—ﬁ—y)(1+_r)yyd)m (19)

T a-p-n\ Ry \w
ST X
¥ _w (A=B-y) (14m\V o By
- 1-y (1+r)( BByY ( w ) yd) (20)
Yy =Ja (21)

La ecuacién (21) muestra que la produccion es de-
terminada por la demanda efectiva. Esto se debe a
que si las empresas producen menos de lo que el
mercado les demanda, entonces no ganarian tanto
como pueden ganar, pero si producen mas, enton-
ces generarian inventarios no deseados vy, por tan-
to, pérdidas. Este resultado es analogo al obtenido
en Keynes (1936).

La demanda de trabajo (ecuacion 19) es anéloga
a la funciébn ocupacion'* propuesta en Keynes

14 Para Keynes (1936, p. 270) “la funcién ocupacion estara
determinada por N =F(D). Lo que quiere decir que N, hom-
bres estaran empleados en la industria r cuando la demanda
efectiva sea D,”.
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(1936), al igual que ésta, muestra que el nivel de
empleo depende de forma positiva de la demanda
efectiva. La ecuacion (20) es la demanda de inver-
sién, la cual también depende de manera positiva
de la demanda efectiva. La razon por lo cual tanto
la demanda de trabajo como la inversion dependen
de la demanda efectiva se debe a que las empresas
ajustan su produccién a la demanda efectiva vigen-
te; por lo que, cuando esta aumenta suelen deman-
dar més insumos.

Adviértase que pese a la afirmacion de que no exis-
te un mercado de trabajo, el equilibrio general en
la TIMT esta basado en un razonamiento de mul-
timercados, pues de acuerdo con la ley de Walras
modificada (ecuacién 12) lo que le ocurra al merca-
do de bienes en t-1 le afecta al mercado de bienes
en t y viceversa. La no existencia del mercado de
trabajo simplemente implica que el nivel de empleo
y el salario no se pueden razonar como si fueran
resultado de un mercado, es decir, ni el salario real
es determinado por la interaccién de oferentes y
demandantes de trabajo, ni el empleo es determina-
do por el salario real. Estos son determinados por
procesos distintos a los de mercado?®.

Es importante aclarar que no es posible determinar
paramétricamente las asignaciones de equilibrio, sin
determinar exdégenamente al salario real asi como al
nivel de empleo, siendo esto una consecuencia de
que no se forme un mercado de trabajo, por lo que
las asignaciones y los precios que de él se despren-
derfan no se determinan. No obstante, a partir de
una situacién de equilibrio si es posible determinar
cbmo evolucionarian los precios y las asignaciones
ante un shock exégeno.

En el siguiente apartado se analizara la dinamica del
modelo, es decir, como cambian las asignaciones

15 En las teorias de equilibrio general razonar el nivel de empleo
y el salario fuera de la légica de mercado no es del todo nove-
doso, por ejemplo en la teoria de los precios propuesta por
Karl Marx se razona los niveles de empleo y salario fuera de
cualquier légica de mercado, al respecto Neffa, Féliz, Panigo
& Pérez (2006, p. 54) mencionan: “Para Marx, el mercado
de trabajo no existe como tal, es decir, como espacio en don-
de interactian 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”.

y los precios cuando la economia sale del estado
estacionario, para ello se asumira que el gobierno
decide incrementar, sélo una vez, los impuestos y
utilizar la mayor recaudaciéon para reducir su deuda.
Dado que el salario se determina fuera del sistema
de mercados se asumira, por simplicidad, que éste
es constante en el tiempo y conocido por todos los
agentes.

2.3. Dinamica del modelo

2.3.1. El efecto de un incremento en el impuesto al
consumo, en el periodo t°

De manera anéloga al trabajo de Velazquez (2014),
se supondréa una economia en estado estacionario y
con desempleo involuntario. Al inicio del periodo t,
es decir, en el momento a, el gobierno decide incre-
mentar el impuesto al consumo con la finalidad de
contratar menos deuda. Adviértase que el impuesto
Unicamente se incrementa en este periodo, en los
periodos posteriores éste permanece constante. La
reducciéon de la deuda publica equivale al incremen-
to esperado en los ingresos tributarios. Siempre que
el gobierno acierte en sus expectativas recaudara lo
suficiente para financiar su recorte en deuda sin mo-
dificar su gasto. No obstante, si las expectativas no
se verifican, el gobierno tendra que ajustar su gasto
para sujetarse a su restricciébn presupuestal.

En el momento a, todas las variables que se realizan
posterior a este momento son expectativas, no obs-
tante, por simplicidad sélo se utilizara el operador E
en aquellas variables que se realizan en el periodo t.

De acuerdo a las hipotesis de tiempo y sucesién de
eventos, en el momento a,, los agentes estan deci-
diendo su inversién con base en la tasa de interés.
Por lo que, se iniciara analizando la forma en la que
el incremento en el impuesto al consumo afecta a
la tasa de interés. De acuerdo con las ecuaciones de
este modelo se tiene:

g yar(if) a5Q )> i
(- (L) Ry N7, dEAD | _dbe
d0474q) _ <(1_y) bk (1_V)Wt dig | dig

dag _( v )Wt+1lt+1
1-y) (147¢41)?

S0 (22

16 E] desarrollo matematico de la dindmica del modelo se pre-
senta en el anexo.
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La ecuacion (22) muestra que el efecto que tiene un
incremento en la tasa impositiva al consumo sobre
la tasa de interés es ambiguo, con base en el deno-
minador de esta ecuacion se obtiene las condiciones
suficientes y necesarias para que un incremento en
los impuestos aumente, reduzca o no modifique a la
tasa de interés.

g \P yaE(if) ¥ dE(ly) < db
(-0 (L) 0 - () ) 5 2

tasras) 3 (23)
die

El primer miembro de la primera inecuacion de la
ecuacion (23) es la reduccion en el ahorro espera-
do ante un incremento en la tasa impositiva en el
consumo, el segundo miembro es la reduccién en
la deuda publica. En consecuencia la ecuacién (23)
muestra que siempre que los agentes esperen que
el ahorro se reduzca en un mayor (menor o igual)
monto que la disminucién en la deuda publica, en-
tonces la tasa de interés aumentara (disminuird o no
se modificara).

Pero, ;por qué los agentes esperan que el ahorro
disminuya? Para responder esta pregunta adviértase
que a lo largo de todo el documento se asumira que
el salario satisface la siguiente desigualdad:

(24)

(i)ﬁ y El)an
1-a) "t aE(ly;) v Wi+
La ecuacion (24) implica que la forma en quelos
agentes esperan que cambie el ahorro (primer
miembro de la ecuaciéon (23) dependa de la expec-
tativa que los agentes tengan sobre la evolucién del
empleo en ese periodo. En consecuencia, la expec-
tativa de una reduccién en los niveles de ahorro se
verificard siempre que los agentes esperen que el
nivel de empleo disminuya, pero ;Por qué los agen-
tes esperan que el empleo disminuya ante un incre-
mento en el impuesto al consumo? Para responder
esta pregunta adviértase que del modelo resulta:

dE(Jr) _ dE(ct)

1
B
_YdE ydt) R
dE(ly) _ (1-y B ( dE (P ar)
dA _(B)kt dE(Yar) dA <0 (20
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La ecuacion (25) muestra que las empresas esperan
que la demanda efectiva disminuya, esto debido a
que el incremento en el impuesto al consumo enca-
rece a este Ultimo, por lo que lo reduce. De hecho la
reduccion esperada en la demanda efectiva es pro-
porcional a la disminucién esperada en el consumo.
La ecuacion (26) muestra que ante la expectativa de
una menor demanda efectiva, las empresas esperan
contratar menos trabajo. Es importante resaltar que
las empresas modifican su demanda de trabajo para
ajustar su produccion a la demanda efectiva vigente.
La expectativa de un menor nivel de empleo impli-
ca que los agentes tendran una disminucién en sus
ingresos, lo cual reducird su capacidad de ahorro.
Esto explica por qué los agentes esperan que el aho-
rro disminuya ante un incremento en el impuesto al
consumo.

Adviértase que el incremento de la tasa impositiva al
consumo desencadena dos fuerzas contrarias sobre
la tasa de interés, provoca que los agentes tengan
la expectativa de un menor ahorro, por el otro lado
disminuye la deuda publica. Por lo que, la tasa de
interés se ajusta para garantizar la igualdad ahorro—
inversién—deuda.

El cambio en la tasa de interés modifica las asigna-
ciones en este periodo, con la finalidad de analizar
como cambian estas analizaremos las ecuaciones
que resultan del modelo:

dkers _ _( 14 ) Wetalers d(14744) > 0 27)

dae 1-y/ (41444)2  dAy <

dk l a1+ dE(l

41 _ _( 4 ) Weralerr A(147e41) > 0 W g (28)

dA¢ 1-y) (A47re01)?  dAy < dir
lt dVar

aly _ _Yardit

dlt - 1_1 I dj\/dt < 0 (29)
Bygy dlt

La ecuacion (27) muestra que la decision de inver-
sién se modifica a partir de la forma en que cambia
la tasa de interés, es decir, si la tasa de interés se
reduce (aumenta, no cambia), entonces la inversiéon
crece (decrece, no cambia). La demanda efectiva
cambia debido a la disminucién en el consumo es-
perado vy a la variacién en la inversiéon. La inecua-
cién (28) muestra que, sin importar cobmo cambie la
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inversion, la demanda efectiva disminuira. La razén
de esto es que aun en el caso de que la inversion
aumente, esta lo hard en un monto menor que la
reducciéon de la deuda publica; no obstante, el con-
sumo disminuye en la misma proporciéon en que se
redujo la deuda.

La ecuacién (29) muestra que, ante la caida en la
demanda efectiva, las empresas se ven motivadas a
reducir su demanda de trabajo para ajustar su pro-
duccién a la baja. Adviértase que el denominador de
la ecuacion (29) es positivo siempre que la elastici-
dad trabajo-producto sea estrictamente mayor que
la elasticidad trabajo-demanda, es decir, siempre que
el trabajo genere mas recursos de los que consume.
Esta condicion se verifica si y sélo si: g ﬂiﬁ > wy.
Se asumira que esta desigualdad, y su expéctaiiva, se
sostienen sistematicamente en todos los periodos.

Al final del periodo t, es decir, en el momento a, , la
produccién se habra reducido como consecuencia
de la disminucién de la demanda efectiva. En este
momento el presupuesto del gobierno estara bajo la
presion de dos fuerzas contrarias: la disminucién en
el ingreso tributario v la reducciéon en el costo de la
deuda pasada. Por un lado la caida en la produccién
y el empleo implican que la base gravable habra dis-
minuido y, por tanto, los ingreso tributarios; por
otro lado, la reduccién en el empleo hara menos
productivo al capital vigente y, por tanto, reducira
la tasa de rentabilidad del ahorro pasado, es decir,
la tasa que paga el gobierno por la deuda contraida
en el periodo anterior. Asi, de las ecuaciones del
modelo resulta:

dge _ (ﬂt)( Ye_ ¥ )%_(L)ﬂ al <
a -\ P T oY, S bt_ldlt>0 (30)

En la ecuacién (30), el primer miembro del lado de-
recho de esta ecuacion es la disminucién en los in-
gresos tributarios, el segundo miembro es la dismi-
nucién en la tasa de rentabilidad del ahorro pasado,
es decir, del costo de la deuda pasada. La ecuacién
(30) muestra que el gasto publico se ajustara para
garantizar el equilibrio presupuestal del gobierno,
aunque a priori no es evidente qué fuerza dominara.

Los resultados hasta aqui presentados contrastan
con los obtenidos por Barro (1989), es decir, no

se verifica la equivalencia ricardiana. La razon de
esto es que los agentes tienen miopia, por lo que no
fueron capaces de anticipar, cuando surgi6 la deuda
publica, que esta tarde o temprano tendria que ser
pagada con mayores impuestos.

A diferencia del modelo clésico, pero de manera
anéloga al modelo keynesiano!’, la produccion y el
empleo se reducen a consecuencia del incremen-
to en el impuesto. La razén de esto es porque la
produccién se ajusta a la demanda efectiva y un au-
mento en los impuestos reduce esta. A diferencia
del modelo keynesiano, el modelo aqui presentado
permite estudiar la trayectoria que sigue la econo-
mia en los periodos posteriores al incremento en el
impuesto.

2.3.2. Los precios y las asignaciones en los
periodos posteriores a t

La trayectoria que siga la economia en el largo plazo
dependera de la forma en que cambi6 la inversion
en el periodo t. La razon de esto es que la decisién
de inversion suele trascender en el tiempo debido
a que la inversion de hoy es parte de la capacidad
productiva de mariana. Al inicio del periodo t+1, es
decir, en g, , la tasa de interés se modifica a conse-
cuencia del cambio en la inversion pasada, con base
en las ecuaciones del modelo se tiene:

N Yt+1dke4q
A(1+7e42) _ a a)ykt+1 i <
dle _(L)M > (31)
1=/ (1+71¢42)?

Nétese que a diferencia de la manera en cémo se
modificd 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.
La razon de esto es que el incremento en el impues-
to al consumo 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 decisio-
nes de los agentes. Sin embargo, las familias y las
empresas son tan pequefias que no perciben cémo
sus decisiones modifican a la economia. Por ello no

17 Se entiende por modelo clasico al modelo IS-ML con curva de
oferta vertical, el keynesiano al modelo IS-ML con curva de
oferta horizontal.
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esperan que sus decisiones individuales modifiquen
los niveles de empleo. Por otro lado, el cambio en la
inversion pasada es conocido por todos, por lo cual
su variacién es tomada en cuenta para determinar
la nueva tasa de interés.

La ecuacion (31) muestra que la forma en que cam-
bia la tasa de interés depende esencialmente de lo
que haya pasado con la inversién en el periodo in-
mediato anterior, tal que si:

dkegq d(1+T¢4j12)

S0 = e 20 (32)
La ecuacion (32) muestra tres escenarios posibles: i)
si la inversion pasada disminuy6, entonces la tasa de
interés aumentara, ii) si la inversion pasada crecio,
entonces la tasa de interés se reducira, iii) si la inver-
sibn pasada no cambid, entonces la tasa de interés
tampoco lo hara. La razén de esto es que la menor
(mayor) inversibn pasada implica una disminucién
(aumento) en la capacidad productiva presente v,
por tanto, en las expectativas de los agentes sobre
el ahorro. Bajo este mismo razonamiento si la inver-
sibn pasada no cambia, entonces tampoco lo hara
la expectativa de los agentes sobre el ahorro. Estos
tres escenarios conducen a distintas trayectorias de
la economia en el largo plazo.

Es importante resaltar que en ultima instancia la
razén por la cual la inversion pasada se modifico
es porque el incremento en el impuesto tuvo dos
efectos: i) redujo la expectativa de ahorro, es decir,
destruy6 recursos, ii) disminuyo la deuda publica, es
decir, liberd recursos. Asi el primer escenario que
resulta de (32), en tltima instancia se debe a que el
impuesto destruyd maés recursos de los que libero, el
segundo a que el impuesto destruybé menos recursos
de los que libero, el tercero a que el impuesto des-
truy6 los mismos recursos que liberd.

En Velazquez (2014) se analizan estos tres escena-
rios, en el primero se muestra que la economia se
sitla en una senda de recesion en la cual el gobier-
no se ve obligado a reducir su gasto publico para
no contraer méas deuda, en el segundo escenario la
economia se encuentra en un nuevo estado estacio-
nario, pero a diferencia del estado estacionario ini-
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cial, el nivel de empleo y produccién son menores.
Finalmente, en el tercer escenario la economia se
ubica en una senda de crecimiento en la cual puede
incrementar el gasto publico sin incrementar im-
puestos ni recurrir a déficit.

En este articulo se analiza el primer escenario, si-
guiendo el trabajo de Velazquez (2014), debido a
que en éste se encuentran elementos que pueden
explicar por qué las politicas de austeridad, adopta-
das por las economias europeas en crisis, han sido
incapaces de reducir su deuda. Posteriormente, a
diferencia de Velazquez (2014), se asumira que el
gobierno, presionado por la caida en sus ingresos,
se resiste a reducir su gasto, por lo que recurre a
deuda publica para financiarlo.

2.4. Escenario deuda-recesion

A partir de ahora se asumira que la inversién en
el periodo pasado disminuy6. La menor inversion
en t reduce la capacidad productiva en t+1 y, por
tanto, genera una expectativa de un menor ahorro.
Esta expectativa provoca que aumente la tasa de
interés en t+1 provocando que la inversion en t+1
se reduzca. Asi en Ultima instancia la inversion en
disminuye debido a que la inversiéon en t se redujo
como lo muestra la ecuacién (33)

dktyy Ye+1 ARty

- (1—05)Vad—lt<0 (33)
La menor inversiéon tanto pasada como presente
reduce la demanda efectiva. Sin embargo, debido
a que la caida en la inversion presente se debe a la
menor inversién pasada, la reducciéon en la deman-
da efectiva se debe en tltima instancia a la menor
inversion pasada, como se muestra en la inecuaciéon

(34).

AVarrr _ o Vers ARevr <

dae Kepr dAg = (34)

La menor demanda efectiva genera incentivos para
que las empresas contraten menos trabajo. No obs-
tante, la reducciéon de la inversién pasada implica
que las empresas tienen una menor capacidad pro-
ductiva. Por lo que, tanto la demanda efectiva como
la capacidad productiva decrecieron. Si la demanda
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efectiva disminuyé méas (menos) que la capacidad
productiva, las empresas tendran incentivos para
reducir (aumentar) su demanda de trabajo. De este
razonamiento se desprende la inecuacién (35).

> alet1 >
Medarrr < MkesryeraMekess ~ dr, < (35)

La inecuacién (35) muestra que si elasticidad tasa im-
positiva-demanda efectiva (72,58, Jnenor (ma- yor
o igual) al producto de las elasticidades tasa imposi-
tiva-capital y capital-produccién (nkm,ymmt,km
entonces el nivel de empleo disminuira (aumentara
o no cambiard). Es decir, siempre que un aumento
en el impuesto al consumo disminuya a la demanda
efectiva en un mayor monto que la capacidad pro-
ductiva, entonces el empleo se reducira, en el caso
contrario el empleo aumentara. La razén de esto es
que las empresas maximizan su ganancia cuando
producen todo lo que el mercado les demanda, por
lo que ajustan su demanda de trabajo para garan-
tizar que su produccién coincida con la demanda
efectiva vigente.

Existen dos puntos a resaltar en este analisis: i) la
capacidad del impuesto al consumo de generar
efectos que trasciendan en el tiempo, ii) la forma en
que el impuesto afecta tanto a la capacidad produc-
tiva como a la demanda efectiva.

Con respecto al primero, la razén por la que los
efectos de un incremento del impuesto al consumo
son capaces de trascender en el tiempo se debe a
que modifica la decisiéon de inversion de su periodo.
Es el cambio en la inversién la que trasciende en el
tiempo modificando los precios y las asignaciones
en los periodos subsecuentes al aumento del im-
puesto.

Con respecto al segundo punto, el incremento en el
impuesto modifica tanto la demanda efectiva como
la capacidad productiva porque influye sobre la in-
version, es decir, es el caracter dual de la inversiéon
(capaz de generar tanto demanda efectiva como ca-
pacidad productiva) la que permite esto. Adviértase,
que en el periodo en que se toma la decisiébn de
inversion esta forma parte de la demanda efectiva,
no obstante para el siguiente periodo forma parte
de la capacidad productiva de la economia. Por lo

que, es el cambio en la inversioén la que determina
el cambio en el nivel de empleo, esto se muestra en
la inecuacion (36).

Y te+a (E(Qt+1) 1)qut+1
dtey1 _ Bag t+1 Z
t+1 = 0 (36)

7
di 1_%

La inecuacién (36) muestra que siempre que la ex-
pectativa sobre el nivel de produccibn sea mayor
(menor) que la demanda efectiva, entonces el em-
pleo cambiara en el mismo sentido (sentido contra-
rio) en que lo hizo la inversiéon. Por lo que, de acuer-
do a (35), si la expectativa del producto es mayor
(menor) a la demanda efectiva, entonces esta ultima
se habréa reducido en un mayor (menor) monto que
la capacidad productiva, por lo cual las empresas
demandaradn menos trabajo para ajustar su produc-
ciétn a la menor demanda efectiva.

Nosotros mostramos evidencia empirica de cinco
paises de Europa, en donde se muestra que el em-
pleo sigue la misma trayectoria que la inversion. Por
lo que asumiremos que la inecuacion (36) es nega-
tiva. Con base en las estadisticas de International
Financial Statistics del Fondo Monetario Interna-
cional y World Development Indicators del Banco
Mundial se estim6é un panel dindmico mediante el
Método General de Momentos, con observaciones
anuales de empleo e inversion para Grecia, Espa-
fia, Portugal, Irlanda e Italia en el periodo 1990 a
2015, en el programa Stata 14.1. El modelo esti-
madoes Li=a+ LLj_1+vkit—1 . Conforme a
los resultados obtenidos en la figura 1 se confirma
una relaciéon directa entre el empleo vy la inversion
rezagada en un periodo, cuya elasticidad es 0.046
al 99 por ciento de confianza.

La forma en que en este modelo se explican los cam-
bios en los niveles de empleo contrasta fuertemente
con la idea que habitualmente se ofrece en los mo-
delos de equilibrio general dindmico. En el trabajo
seminal de Baxter & King (1993), un aumento en
el impuesto incrementa el nivel de empleo debido a
que ante el mayor impuesto los consumidores ven
reducida su riqueza y, por tanto, incrementan su
oferta de trabajo, a este mecanismo usualmente, en
la literatura especializada, se le llama efecto riqueza.
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Tabla 1. Estimaciones del empleo y la inversion

DANIEL VELAZQUEZ ORIHUELA & DIANA XOCHITL GONZALEZ GOMEZ

Nimero de observaciones = 125 Wald chi2(2) = 54110.30
Nimero de grupos = 5 Prob > chi2 = 0.0000
Empleo Coef. Error estandar P>|z| [95% Intervalo de confianza]
Empleo L1 0.9350 0.0072 0.000 0.9208 0.9491
Inversion L1 0.0461 0.0054 0.000 0.0354 0.0567
const -0.3807 0.0466 0.000 -0.2893 -0.4720

Fuente: Estimaciones propias con informacién del Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial.

Una de las principales caracteristicas de este efec-
to 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 estd presente en la mayoria
de los modelos de equilibrio general dinamico, in-
cluso en aquellos que postulan monopolios y rigi-
deces en precios, es decir, en el marco de la nueva
sintesis neoclasica (NSN). Al respecto Linnemann
& 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 &
King (1993), es decir, los cambios en los niveles de
empleo se siguen explicando con base en el efecto
riqueza.

La principal diferencia que existe entre la forma en
que se explica el cambio en el nivel de empleo entre
el modelo aqui presentado y los modelos propios
de la NSN radica en que en estos Ultimos el desem-
pleo es voluntario, en contraste en este modelo el
desempleo es involuntario. Pero a la luz de las altas
tasas de desempleo que actualmente sufren econo-
mias como la espafiola, italiana, griega, irlandesa y
portuguesa, vy el desénimo y desesperanza que esto
ha generado al interior de sus sociedades ;quién po-
dria sostener que el desempleo es voluntario?

Por otro lado, la explicaciéon sobre los cambios en
el empleo que se ofrece es anéloga al razonamiento
de Harrod (1939), de acuerdo a este autor el nivel
de empleo se mueve en el mismo sentido que la
inversion y esta ultima crece cuando la demanda es
mayor que la oferta y disminuia cuando ocurre lo
contrario.
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El comportamiento del gasto publico se ve afectado
por dos fuerzas contrarias, por un lado la caida en
el empleo v la produccién provoca que se reduzcan
la base gravable y, por tanto, los ingresos fiscales,
lo cual presiona para que el gasto publico disminu-
ya. Por otro lado, la menor deuda publica pasada
implica que el gobierno tiene que destinar menos
recursos para pagar esta. Por lo que, a priori, no es
evidente que fuerza dominara. Este razonamiento
se desprende de la ecuacion (37).

dgtss — a( Atea ) (ﬁ Vi1
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En la ecuacién (37), el primer miembro es la re-
duccién en el ingreso tributario, el segundo es el
aumento en el costo de la deuda pasada y el ultimo
es la disminucién en la deuda pasada.

En los periodos subsecuentes a t+1, los precios y
las asignaciones se comportaran de forma anéaloga
a como lo hicieron en este periodo. Sin embargo, es
importante resaltar que, a diferencia de lo que ocurre
en este periodo, en los periodos posteriores la tra-
yectoria que sigue el gasto publico no es ambigua. El
gasto publico decrece de manera sistemética en los
periodos subsecuentes, debido a la reduccion en la
masa tributaria y el aumento en el costo de la deuda.
Por lo que, el incremento en el impuestos obliga al
gobierno a reducir su gasto publico de forma conti-
nua en los demas periodos, es decir, el gobierno se
ve obligado a sostener una politica fiscal restrictiva en
el largo plazo con el fin de no incrementar su deuda.
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2.5. Recesion y deuda publica

En una economia en recesién y con altas tasas de
desempleo el gobierno enfrenta presiones politicas
para no seguir reduciendo su gasto publico, aun si
para hacerlo tiene que recurrir a incrementar su
deuda. Se asumira que en el periodo t+2 el gobier-
no decide no reducir su gasto publico, pese a que
sus ingresos tributarios disminuyeron y el costo de
su deuda aumento, para poder mantener su gasto el
gobierno tendra que recurrir a nueva deuda.

Con la finalidad de hacer viable este escenario se
relajaré la hipétesis sobre la temporalidad con la que
el gobierno contrae deuda para financiar su gasto
(véase hipdtesis de sucesion de eventos). Se supon-
dra que el gobierno puede contraer deuda tanto al
principio como al final del periodo para financiar su
gasto del periodo, es decir, puede contratar deuda
tanto en a, como ena, ., para financiar su gasto
del periodo t+j, el cual ejerce en el momento qpr
La deuda contratada al final del periodo se utilizara
exclusivamente para garantizar que el gasto publico
no cambie, pese a la reduccion de la masa tributaria
y el mayor costo de la deuda pasada. Asi en a, , el
gobierno decide mantener su gasto fijo y financiarlo
con mayor deuda. El hecho de que el gasto publico
no se reduzca, pese a la caida en los ingresos fiscales
del gobierno, implica que la demanda efectiva dismi-
nuye en menor cuantia de lo que lo hizo el periodo
pasado, esta se modifica en:

d}A’d,t+2_(L) E(e+2) dkevr | d(147342) dkeys
da,  \141 keps  dAp Tt a bev1 + dA (38)

El primer miembro de la ecuacion (38) del lado de-
recho de la igualdad es la reducciéon del consumo
debido a que la menor inversién pasada redujo el
ingreso de los consumidores, el segundo miembro
muestra que, al mantener constante su gasto el go-
bierno, el incremento en el costo de la deuda publi-
ca se traduce en un mayor consumo de los viejos.
Adviértase que cuando el gasto publico se ajustaba
para garantizar que la deuda no creciera, el pago
de la deuda publica no implicaba un mayor consu-
mo de los acreedores del gobierno, debido a que el

gobierno tenia que reducir su gasto en un monto
equivalente al crecimiento del pago de su deuda. El
tltimo elemento refleja la disminuciéon en la inver-
sién presente.

La ecuacion (38) muestra que la demanda se reduci-
ra siempre que el efecto acumulado de la inversion
sea superior al impacto positivo de mantener cons-
tante el gasto publico, es decir:

dkers < d(147e4,)
a = da
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Si bien es bastante plausible asumir que el efecto
dominante sobre la demanda es la caida de la in-
version, la ecuacién nos muestra que no reducir el
gasto publico atenta la caida de la demanda y en
algunos casos puede incluso hacer crecer a esta.

Ante la caida en la inversién pasada, que redujo
tanto la capacidad productiva como la demanda
efectiva, el empleo se ajusta para garantizar que
las empresas produzcan todo lo que el mercado les
demanda. Por lo que, siempre que se adelante un
periodo la ecuacion (35), esta explicard como se
comporta el nivel de empleo.

Sin embargo, debido a que al mantenerse constan-
te el gasto publico, la demanda se redujo en un
menor monto que en el periodo pasado o incluso
este pudo haber aumentado, es de esperarse que el
empleo disminuya menos que en el periodo ante-
rior o incluso pudo haber aumentado, dando signos
de una recuperaciéon de la economia. No obstan-
te esta recuperacion seria temporal debido a que
la menor inversiéon y el mayor endeudamiento del
gobierno provocaran que la inversion del periodo
siguiente se reduzca, como se analizard un poco
mas adelante.

En la secciéon pasada se presentd que la evidencia
estadistica muestra que para Espafia, Italia, Portu-
gal, Irlanda y Grecia el empleo se comporta de la
misma forma que la inversion, es decir, siempre que
esta Ultima se reduce, el empleo también lo hara.
Con base en esta evidencia nosotros asumiremos
que el esfuerzo por mantener el gasto publico cons-
tante no fue suficiente para evitar la caida en la de-
manda efectiva y, por tanto, el empleo se ajust6 a la
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baja aunque en una menor cuantia de lo que hubiera
ocurrido si el gasto publico se hubiera contraido.

¢Lo anterior contradice la idea de Krugman (2012)
de que para salir de la crisis se requiere incremen-
tar el gasto publico? No. Simplemente muestra que
mantener el gasto publico constante no es suficien-
te para detener la caida de la economia, pero deja
abierta la pregunta de cuénto tendria que incremen-
tarse el gasto publico para frenar la caida de la eco-
nomia, esta pregunta no se abordaréa en este articu-
lo, pero forma parte de la agenda de investigacion.

La reduccién en la demanda efectiva disminuy6 la
produccién y, por tanto, contrajo los ingresos tri-
butarios del gobierno, por otro lado el aumento
del interés implica que creci6 el costo de la deuda
pasada. Asi el gobierno tendra que incrementar su
deuda para hacerle frente a sus obligaciones. La
inecuacion (39) nos muestra el comportamiento de
la deuda publica en este periodo:

dbfrio ( A ) ( V2 4 )dtt+z
L 22 Ty
da 1+ B ey, 1-y £¥2) a2 +
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En la inecuacién (39), el subindice “f” en la deu-
da publica indica que esta se contrat6 al final del
periodo. Esta inecuacién nos muestra que el incre-
mento en la deuda publica esta explicado por tres
elementos: i) la caida en el empleo, ii) la reducciéon
en la inversién v iii) el alza en la tasa de interés.
Los primeros dos reducen la base gravable del go-
bierno, el Gltimo incrementa el costo de la deuda
pasada.

Para los periodos siguientes la economia se com-
porta de manera analoga a éste, aunque se agudi-
za la caida en la inversion, lo cual provoca que se
requiera una mayor deuda para mantener el gasto
publico. Para analizar por qué es esto analicemos el
periodo t+3.

Al inicio del periodo t+3, la tasa de interés aumenta
debido a dos razones: i) el incremento en la deu-
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da publica (dbf ”2) el cual aument6 la demanda de

ahorro, ii) la menor inversién pasada, esta redujo la
expectativa de ahorro.

La mayor tasa de interés reduce la inversion. Asi, en
el periodo t+3, la inversion disminuye en:

dkiqs
da
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Adviértase que la reducciéon en la inversion es ma-
yor que en el periodo pasado (ecuaciéon 33) la razén
de esto es que la nueva deuda contratada por el go-
blerno( br. ‘”) compite por recursos con la inversion.
De manera analoga al periodo anterior la demanda
efectiva se contrae debido a la caida en la inversion
tanto presente como pasada, pese a que el gobier-
no mantiene su gasto constante. Por su parte, el
empleo se ajusta para garantizar el equilibrio en el
mercado de bienes.

El gobierno nuevamente se ve obligado a incremen-
tar su deuda publica debido a dos razones i) la caida
en la producciéon provoca que los ingresos fiscales
se reduzcan, ii) la mayor tasa de interés incrementé
el costo de la deuda pasada.

dbf i3 ( A ) ( Vt+3 4 )dft+3
4 = g (— = Ty
da 1+1 B leps  1-y E¥3) ax +

Y43 dKi43 +d(1+7'r+3)
keps da

(40)

dbf t+2

beio + (1 +143)

La ecuacion (40) muestra que la deuda publica se va
incrementando. Adviértase que entre mas grande es
la caida en la inversién mayor es la deuda publica,
por otro lado, (de acuerdo con la ecuaciéon 39) entre
maés aumenta la deuda publica mayor sera la caida
de la inversiéon. Por lo que es un circulo vicioso, lo
cual explica porque el crecimiento de la deuda va
acompanado con una caida en la inversién y, por
tanto, con menor produccion.

En el siguiente apartado se analiza el vinculo entre
la deuda publica v la inversion privada para cinco
paises de Europa para analizar si la propuesta te6-
rica ofrecida es o no congruente con la evidencia
estadistica.
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3. Evidencia empirica

En este apartado se estudia el comportamiento de la
deuda publica en cinco paises de Europa, con la fi-
nalidad de analizar si la evidencia estadistica es con-
gruente con la explicacion tedrica que ofrece este
modelo. De acuerdo a la ecuaciéon 40, la dinamica
de la deuda depende de la variacién en el empleo
y la inversion de forma inversa, es decir, a medida
que estas dos ultimas disminuyen, la deuda publica
se incrementara. En contraste, el interés y la deu-
da pasada tienen una relacién directa con la deuda
publica presente. Para estimar estas relaciones se
propone el siguiente modelo dinamico, donde se
ocupa la misma nomenclatura que en el resto del
documento:

dbsy = aq + apdbg ;1 + azdk; + aydty + asdry + e (41)
3.1.Metodologia

Se utilizard el Método Generalizado de Momentos
(MGM) en la version de Arellano & Bond (1988,
1991), la razén por la que se utiliza un modelo di-
namico es porque en la propuesta tedrica ofrecida,
se muestra que la variable dependiente se emplea
como un regresor, con un periodo rezagado. Arella-
no & Bond (1988, 1991) desarrollan un estimador
de variables instrumentales para corregir el proble-
ma de la correlacién entre la primera diferencia del
regresor Y (rezagado un periodo) y la diferencia del

Tabla 2. Datos utilizados para las variable

término de error. De esta forma, se instrumenta con
el regresor Y rezagado dos periodos. Cabe precisar
que las estimaciones intra-grupos estan sesgadas en
modelos dinamicos, por lo que se tiene que aplicar
el MGM, incluyendo como regresor a la variable de-
pendiente rezagada, y que comiinmente se denomi-
na variable instrumental.

Arellano & Bover (1990) afirman que se pueden
construir distintas variantes de estimadores MGM
dependiendo de las propiedades que se supongan
acerca de las variables explicativas que varian con
el tiempo, incluyendo los casos en los que un sub-
conjunto de estas son variables predeterminadas en
lugar de estrictamente exdgenas, pudiendo estar o
no correlacionadas con los efectos.

Se estima un modelo dinamico de datos de panel,
con observaciones anuales para las variables de es-
tudio de los paises: Grecia, Esparia, Portugal, Irlan-
da e ltalia, en el periodo 1990 a 2015 (Tabla 2).

Las estadisticas de deuda del gobierno se obtienen
del Historical Public Debt Database (HPDD), del
empleo en International Financial Statistics (IFS),
ambas bases de datos del Fondo Monetario Inter-
nacional, la inversion de World Development In-
dicators del Banco Mundial vy las tasas de interés
del Banco Mundial y Bancos Centrales de los paises
estudiados.

Variable Descripcion
db,, Diferencia del logaritmo natural de la deuda del gobierno como porcentaje del PIB, a precios constantes (billones en moneda
local).
db,,., Diferencia del logaritmo natural de la deuda gubernamental como porcentaje del PIB, a precios constantes (billones en moneda
local) con un rezago.
db, Diferencia del logaritmo natural de la inversion como porcentaje del PIB, a precios constantes (billones en moneda local).
dr, Diferencia de la tasa de interés sobre préstamos.
dt, Diferencia del logaritmo natural del empleo (en millones).

Fuente: Elaboracion propia.
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3.2. Resultados

La estimacion del modelo dindmico (descrito por la
ecuacién 41) indica que la deuda publica rezagada tie-
ne un impacto positivo con la deuda presente (Tabla
3), cuyo coeficiente es 0.36. La inversiéon y el empleo
explican a la deuda publica presente en forma inversa,
es decir, a medida que se incrementan estas dos varia-
bles exdgenas la deuda publica disminuye. El coeficien-
te de la inversion es -0.31, del empleo es -0.20. Sin
embargo, Unicamente el estimador de la inversiéon es
estadisticamente significativo. La tasa de interés modi-
fica a la deuda en sentido positivo (0.001), aunque el
coeficiente no es significativo en términos estadisticos.

La prueba de Sargan indica que no se puede recha-
zar la hipotesis nula, es decir, que las restricciones de
sobre-identificacion son vélidas al 99 por ciento de
confianza; vy la prueba de Wald también arroja esti-
madores significativos a cualquier nivel de confianza.

Recordando, en el modelo tedrico se plantea que la
deuda publica presente y el interés tienen una de-
pendencia directa con la deuda publica rezagada un
periodo. Conforme a los resultados de la estimacion,
la relacién se cumple tanto para la deuda publica,
como para el interés (Tabla 3).

En contraste, el planteamiento tedrico indica que a me-
dida que el empleo y la inversién se incrementan, la deu-
da publica disminuird; de acuerdo a los estimadores del
modelo se puede concluir que se cumplen éstos efectos
sobre la variable dependiente. Cabe precisar que el im-
pacto que tiene la inversién en la deuda publica es mu-
cho mayor que el del empleo. Empero, el incremento
en la deuda publica resulta mas explicado por el efecto
mismo de la deuda publica rezagada en un periodo.

La evidencia estadistica, para los paises europeos
en crisis econdmica, muestra que la disminucién de
la inversion privada aumenté la deuda publica. El
modelo tedrico aqui expuesto sugiere que la razén
de esta relacién estadistica es que la inversion de-
termina el comportamiento del ingreso nacional v,
por tanto, de la recaudacién, asi a medida que la
inversion disminuye también lo haré la recaudacion
del gobierno, forzandolo a incrementar la deuda pa-
blica si quiere mantener su gasto estable.
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Tabla 3. Resultados de la estimacion del modelo dinamico

Variable dependiente: db,, | Coeficiente
0.3684
b (0.000)
-0.3198
ok, (0.000)
-0.2017
dt, (0.505)
dr 0.0013
t (0.746)
2 0.0302
1 (0.000)
Prueba Wald 203 2)05(%
Prueba de Sargan zg %3525)
No. Observaciones 115

Fuente: Elaboracién propia.
Los valores entre paréntesis corresponden al p-value.

4. Conclusiones

En este articulo se mostré que un incremento en
los impuestos destinado a pagar la deuda publica
tiene inicialmente dos efectos: i) reduce la expec-
tativa de ahorro (destruye recursos), ii) disminuye
la deuda publica (libera recursos). Siempre que la
expectativa de ahorro de los agentes se reduzca en
un mayor monto que la deuda publica, la tasa de
interés se incrementara, lo cual provocard que la
inversion disminuya. Asi, en un primer momento, el
mayor impuesto reducira el empleo, la produccion,
la inversion y la base gravable del gobierno. Sin em-
bargo, pese a los costos en bienestar que un mayor
impuesto implicd, la deuda publica se reducira.

En los periodos posteriores al incremento en el im-
puesto, la caida en la inversiébn provocard que la
economia se sitlie en una senda de decrecimiento,
el desempleo involuntario aumentara siempre que
la menor inversion reduzca a la demanda efectiva
en un mayor monto que la capacidad productiva.
El ingreso del gobierno se reducird debido a que
la caida en la produccién reduce su base gravable,
por otro lado, sus egresos aumentaran porque el
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incremento en la tasa de interés hace mas costoso
pagar su deuda. Por lo que, el gobierno se enfrenta
a una disyuntiva: reducir el gasto publico o contratar
nueva deuda. Si decide la segunda opcidén, entonces
se encontrara en una senda de caida en produccién
acompanada de incrementos en la deuda publica.
Asi, en el largo plazo, el incremento en los impues-
tos orientados a pagar la deuda publica tendréa un
efecto contrario al deseado, pues éste en lugar de
reducir la deuda, la incrementara. Es importante re-
saltar que en ultima instancia el efecto paradéjico de
los impuestos sobre la deuda publica se debe a que
la inversiéon disminuye sisteméaticamente.

La evidencia estadistica para Grecia, Portugal, Es-
pafia, Irlanda e Italia muestra que la caida en la in-
version en estos paises explica el crecimiento de la
deuda publica, por lo que las politicas de austeri-
dad impuestas en estas sociedades no tendran éxito
en reducir la deuda publica mientras no crezca de
forma sostenida la inversiébn. Méas atn, del modelo
tedrico se infiere que las politicas de austeridad en
lugar de reducir la deuda publica pueden hacerla
crecer, pues fomenta la caida en la inversién.
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ANEXO

En este anexo se desarrolla la dinamica del modelo a partir de su recursividad. Sustituyendo la ecuacion (7) en (8) y ésta
en (21),y resolv1endo para [} se obtiene:

wele
(1+7)

I = a-g-» (;Vdc) (AT) Sustituyendo (AI) en (6) resulta: [, = a-» <Yat) (AID) yk, = ( ) (AIII). Sustituyendo

B B
(6) y (7) en 8 se obtiene: y, = (%lt) kY (AIV).

Sustituyendo (AIII) en la definicién de ganancia y ésta y (AIV) en (9), (10) y (11) se obtiene: ¢, = a( )Ht (AV),

1+,

czer1(1 +1e401)(1 — H (AVI) y s{ = (1 — o«)H; (AVII) Donde H, = ((Ll )B kY — Lywtl ) Sustituyendo (AV) en la

restriccién presupuestal del gobierno, resulta: gf = a( )Ht +b; — (1 + 1.)b;—; (AVIII) Sustituyendo (AV), (AVI) y

(AVIID) en la definicién de demanda efectiva se tiene: y,, = aH, + wtlt + k;pq + by (AIX) Sustituyendo (AVII) y

(AIIT) en (14) se tiene: (L) ':;‘:;::; + b, = (1 — a)H; (AX). Aphcando el operador de expectativas a (AVIII) y

diferenciando con respecto a b, y 1; se obtiene: Zit = MZE(Ht) <0 (AXI) Aplicando el operador E a (AIX) y
E(y,“) d

diferenciando con respecto a E(§,) y b, y sustituyendo (AXI) resulta —=>% b‘ <0 (AXII) Obteniendo expectativas de

(AV) y diferenciando con respecto a 1, y considerando (AXII) se tiene la ecuacion (25).

Aplicando el operador E a (AII) y diferenciando con respecto a E(l;) y A;, y considerando (25) se obtiene (26). Aplicado
el operador de expectativas a (AX) y diferenciando con respecto a (1 + 1:44) ¥ A, y considerando que por (26) E(l,) =
f(4,) se obtiene (22).

Diferenciando (AIII) con respecto a k; y A, , y considerando que por (22) (1+r.,) =J(1,), Se obtiene (27).
Diferenciando (AIX), y considerando que por (26) E(l;) = f(1,) y por (27)k;+1 = g(4;), se obtiene (28). Diferenciando
(AII) con respecto a l; y A;, y considerando que por (28) $,, = ¢(4,), se obtiene (29). Diferenciando (AIII) con respecto
a gl y A,y considerando que por (29) I, = ¢(4;), se obtiene (30). Diferenciando A(X) con respecto a (1 + 73,5) ¥ 4,
considerando que k.., = g(1,) y E(ls41) # f(A,), se obtiene (31). Diferenciando (AIII) con respecto a k.., y A;, V
considerando (31), se obtiene (33). Diferenciando (AIX) con respecto a §;,.1 ¥ 4;,y considerando (33), se obtiene (34).
Diferenciando (AI) con respecto a l;,; ¥ 4,y considerando que por (27) k¢, = g(A¢) y por (33) Pg 41 = Q(A.) se tiene:

1 lepr Vaer1 ¥ieps dkeg
dlyyy _ Byaessr dAr Bkt dig

dAs 1-Lledn 9Yd,e+1
BYgqt+1 Al

Asumiendo que el denominador de (AXIII) es positivo de su numerador resulta (35). Adviértase que por la funcién de
produccion y = 7y.

§ 0 (AXIII). Para obtener (AXIII) es necesario sustituir (AI) en el resultado de la diferencial.

lepr AP lyy dP
El denominador positivo de la ecuacion (AXIV) resulta siempre que > —t ;’ l‘““ (AXV) Donde L %:
dt+1 t+1 dt+1 t+1

Ly . £
ﬁ(& (ﬁ%—ﬁwtﬂ))yyt“ (1 ylt+1) t+1 (AXVI). La expresion (AXV) es verdadera si y so6lo si (24) se

verifica.
Diferenciando (AVIII) con respecto a g¢,, y A,y considerando que k4,141, (1 4 1341) ¥ b estan en funcion de 4, y la
expresion (AXVI) se obtiene (36).

Partiendo de que c3,.q = (1 +1p41)s{ y sustituyendo (12) en esta expresiéon se tiene que ¢,y =Lywt+1lt+1+

1+ rtﬂ)bt Si la tasa de interés y el nivel de empleo no estan en funcion de los impuestos resulta que Grs =1+

dcy
£ lo que valida que en el escenario (c) se afirma que —=* by _ _ Loen

rt+1) i, ar

azl’
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