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One mayor weakness in the core of macroeconomics as I have
represented it is the lack of real coupling between the short
run picture and the long run picture. Since the long run and
the short run merge into one another, one feels they cannot be
completely independent. There are some obvious, perfunctory
connections: every year’s realized investment is incorporated
in the long run model.

Robert Solow (1997)

Resumen

Inicialmente este trabajo plantea un modelo que determina la capacidad utilizada y el crecimiento
economico. El mayor gasto publico impacta positivamente ambas variables endogenas. A su vez,
la politica monetaria expansiva tiene el mismo efecto. La segunda parte introduce una curva de
Phillips y el concepto de capacidad utilizada normal. En el largo plazo el mayor consumo puiblico
termina reduciendo el crecimiento econémico mientras que la inversion publica lo incrementa. La
politica monetaria expansiva termina siendo neutral en términos del crecimiento y la capacidad
utilizada pero no en términos del nivel total del producto y el acervo de capital.
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Introduccion

Todas las economias muestran desviaciones alrededor de su tendencia de creci-
miento, las cuales ocurren por multiples factores, entre ellos por la intervencion
del gobierno. En el pasado, el analisis de dichas desviaciones y ciclos se ha llevado
a cabo de manera independiente del estudio del crecimiento econémico. Asi por
ejemplo, el modelo 1S-LM de Hicks (1937), y todas sus derivaciones hasta fechas
mucho mas recientes (Romer, 2000; Taylor, 2000), estudian los efectos de las po-
liticas gubernamentales sobre la produccion asumiendo un crecimiento de largo
plazo nulo. Por su parte, modelos como el de Solow (1956) y otras versiones mas
actualizadas (Romer, 2006: caps. 1-3), analizan los determinantes de la tendencia
de crecimiento haciendo abstraccion de todo tipo de ciclos y desviaciones.

La teoria de los ciclos reales, propuesta inicialmente por Kydland y Pres-
cott (1982), busca analizar los ciclos y la tendencia de crecimiento partiendo de un
esquema unificado. Sin embargo, puesto que en sus origenes parte de una estructura
muy clasica —donde el producto se determina basicamente por factores de oferta-
desdefia fuertemente el papel de la demanda (ver Solow (1997)).! Por su parte, la
teoria postkeynesiana basada en los trabajos de Harrod (1948), Kalecki (1954),
Robinson (1956) y Kaldor (1957) también analiza conjuntamente la determinacion
del producto, y los efectos que la demanda tiene en el mismo, con los determinantes
de su crecimiento. No obstante, esta vision en general le da poca importancia a la
interaccion de la inflacion con el ciclo y viceversa.

Por lo anterior, este trabajo propone un marco tedrico simple para analizar
de manera conjunta la determinacion del producto —y sus desviaciones de corto plazo
y el crecimiento de largo plazo de una economia. Para ello, proponemos primero
un modelo de corte postkeynesiano, similar al originalmente analizado por Harrod
(1948) y reinterpretado por Marglin (1983: cap. 4). En una segunda instancia se
anade un ajuste del tipo de antigua curva de Phillips y una politica monetaria a
través de tasas de interés en una forma similar a la que llevan a cabo Romer (2000)
y Taylor (2000).

El trabajo analiza el efecto de los instrumentos del gobierno y el banco
central para generar mayor produccion y crecimiento. Entre los principales resul-
tados se encuentran los siguientes:

Primero, que algunos instrumentos del gobierno tienen efectos opuestos en
corto y largo plazo. Una mayor tasa del impuesto sobre la renta reduce la actividad

! Solow (1997) critica el enfoque de los ciclos reales como un fracaso a nivel empirico. En su opinion, las
desviaciones estan producidas por el lado de la demanda mucho mas que por la oferta.
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econdmica y el crecimiento en el corto plazo, pero eleva el crecimiento de largo
plazo y termina siendo neutral en términos de la capacidad utilizada. En cambio,
con un incremento de la razén de consumo publico a PIB sucede lo contrario.

Segundo, que la politica monetaria es neutral al crecimiento econdmico
y la capacidad utilizada en el largo plazo, pero el hecho de que promueva modifi-
caciones de corto plazo en ambas variables propicia que los niveles de producto y
capital de largo plazo se modifiquen permanentemente, al compararlos con el caso
en el cual no se lleva a cabo ninguna politica monetaria.

El trabajo esta dividido en cuatro secciones: la primera muestra el modelo
postkeynesiano basico de crecimiento econémico donde la inflacion estd dada; la
segunda introduce la curva de Phillips y la politica monetaria, asimismo analiza los
efectos de la politica fiscal y monetaria en corto y largo plazo; la tercera seccion
explica la solucion grafica del modelo y el papel de la politica monetaria; finalmente,
se presentan las conclusiones.

1. Un modelo postkeynesiano simple de crecimiento econémico

El modelo parte de la definicion de ahorro agregado de una economia, que es sim-
plemente la diferencia entre el producto total y el consumo total:

S-t.=Y-t,-,C.t,-, G-t. (1)

Donde:
S es el ahorro agregado total de la economia;
Y es el producto total; C es el consumo privado; y
G es el consumo publico.

El ahorro total como proporcion del capital total K de la economia es:
-t K-t..=(,5-0.+,c-1.7-,G-y.),A-t. +,s-1.,1-t. 2)

Donde:
so es la propension a ahorrar del sector privado en ausencia de impuestos;
sotciT es la propension a ahorrar del sector privado una vez que se incluye;
el impuesto sobre la renta; y
T es la tasa del impuesto sobre la renta.
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Un aumento en esta tasa incrementa la propension a ahorrar porque reduce
el consumo privado. Gy es la razon de consumo publico a PIB, la cual disminuye
la propension total a ahorrar de la economia al incrementar, ceteris paribus, el
consumo total del pais.

La variable “A” es la razon de producto a capital (Y/K), también conside-
rada en la literatura postkeynesiana como la capacidad utilizada o el uso del capital
(véase Marglin, 1983: 76), r es la tasa real de interés. El ahorro como proporcion
del capital aumenta cuando se incrementa la tasa real de interés.’

Hasta ahora, la forma de modelar el ahorro es muy similar a la del modelo
de Solow (1956), las principales diferencias con aquel modelo son, primero que la
tasa de interés real afecta el ahorro privado y, segundo, la introduccion del sector
publico.

A diferencia del modelo de Solow, introducimos una funcion de inversion.
La funcion de inversion en la tradicion keynesiana y postkeynesiana es fundamental.
Para Keynes la inversion estaba asociada negativamente al costo del capital (la tasa
de interés). Harrod (1948) supone una funcion de inversion relacionada en forma
positiva con la capacidad utilizada. La intuicion es clara: cuanto mas se usa el capital,
mas incentivos hay para incrementar su acervo. Esta misma relacion fue propuesta
en forma independiente y analizada mucho mas a fondo por Kalecki (1954). En
los modelos de crecimiento de este autor la relacion positiva entre la inversion y la
capacidad utilizada es la clave de los resultados que se obtienen.

Robinson (1956) y Kaldor (1957) proponen una funcion de inversion
cuya caracteristica fundamental es que depende de las ganancias esperadas de los
empresarios. En este enfoque la capacidad utilizada esta a pleno empleo, o cuando
menos en un nivel normal de largo plazo, mientras que Harrod y Kalecki suponen
capacidad utilizada ociosa.

En afios mas recientes, diversos autores explican el modelo de Kalecki
(véase por ejemplo: Dutt, 1990; Lavoie, 1995; Hein, 2006). Asimismo, Lavoie (1995)
y Hein (2006) explican las diferencias entre las funciones de inversion de Kalecki
con las de Robinson y Kaldor y otros autores postkeynesianos.

Si bien existen diferencias entre las distintas propuestas de la funcion de
inversion de la escuela postkeynesiana, un factor comun en casi todas ellas —tal
vez a excepcion de Harrod (1948)— es la existencia de un elemento auténomo. Este
elemento es fundamental en los modelos de Kalecki (1954) y en los de Robinson

2 El supuesto implicito aqui es que la respuesta del ahorro total a la tasa real de interés depende positivamente
de la cantidad de capital existente en la economia.
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(1956) y Kaldor (1957) para garantizar una dinamica estable. Su ausencia es la
que produce inestabilidad en el modelo de Harrod (1948). Todavia hoy en dia este
elemento es crucial en los modelos de crecimiento de corte post keynesiano (véase
por ejemplo Setterfield y Budd, 2010).

En el modelo que presentamos tomamos la idea original de Keynes, plas-
mada después en el modelo 1S-LM de Hicks (1937)), de que la inversion privada
depende negativamente de la tasa de interés real.> También tomamos el supuesto
de Harrod (1948) y Kalecki (1954) de que la inversion depende positivamente de
la capacidad utilizada, y por supuesto introducimos el elemento exdgeno en la
inversion.

Suponemos también que tanto el sector privado como el sector publico
invierten, por lo cual la inversion total se define como:

-t.=I-prt.+,I-pubt. 3)

Donde:
I es la inversion total;
L,; es la inversion privada; y
Loub €s la inversion publica.

La inversion privada como proporcion del capital total se define como:
I-prt.-, K-t..= H-0.+,b-0.,4-t.-,b-1.,r-t. 4)

Donde Hj es el elemento autonomo de la inversion.
La inversion publica toma la sencilla forma:

I-pubt.-,K-t..=,I-puby.,A-t. ®)]

Lo cual simplemente indica que la inversion publica como proporcion
del capital es, al igual que el consumo publico, una proporcion constante de la
capacidad utilizada.

La inversion bruta total a capital queda definida como (la suma de (4)

y ()

3 Este supuesto ha sido reconsiderado recientemente en la economia postkeynesiana. Véase por ejemplo Hein
(2006).
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oI-t.- K-t..= H-0.+,,b-0.+,1-puby..,A-t.-,b-1.,r-t. (6)
La inversion bruta total como proporcion del capital se define como:
JI-t-K-t.=d K-t.-,K-t..+0=,g-k.+o (7

Donde:
gk es el crecimiento del capital; y
0 es la tasa de depreciacion del capital.

La ecuacion de ahorro (2) y la ecuacion de inversion (6) pueden graficarse
en el plano donde en el eje vertical estd la capacidad utilizada A y en el eje hori-
zontal se encuentra la razén de inversion bruta total a capital y la razéon de ahorro
total a capital.

Grifica 1
El modelo keynesiano simple de crecimiento econémico

AT I So

S/K; gk+d




Efectos de las politicas fiscal y monetaria... 103

Las ecuaciones de la funcion ahorro e inversion resuelven, ceteris paribus,
para la capacidad utilizada y para el crecimiento del capital, dado que la tasa de
depreciacion del capital d es un dato exdgeno. En principio, para que el modelo sea
estable, la respuesta del ahorro a la capacidad utilizada (sotc1-Gy) en la ecuacion
(2) debe ser mayor que la respuesta de la inversion al mismo concepto (bg+Ipuy) €n
la ecuacion (6)). En el modelo de Harrod (1948) sucede lo contrario, y, por lo tanto,
no hay estabilidad. Marglin sefiala que el supuesto de Harrod —de que la respuesta
de la inversion a la capacidad utilizada es mayor que la del ahorro— no tiene que
ser asi y podria ser al revés, en cuyo caso el modelo seria estable (Marglin, 1983:
76-77).

El modelo aqui presentado podria considerarse como una version estable
del modelo de Harrod (1948), a la cual se le ha introducido la tasa de interés en la
funcién de inversion y el sector publico en el modelo general.

El funcionamiento del modelo es simple. Supongamos que aumenta la tasa
del impuesto sobre la renta. La ecuacion (2) indica que en ese caso aumenta la tasa
de ahorro total de la economia (sgtc1-Gy). Esto sucede, ceteris paribus, porque
el aumento en la recaudacion no se gasta ni en consumo publico ni en inversion
publica. En ese caso, la pendiente de la funcion de ahorro S en la Grafica 1 se hace
menor, dicha funcion gira de Spa S;. La capacidad utilizada y el crecimiento, ambas
variables, caen del punto de equilibrio inicial a al punto b.

La intuicion detras de este resultado es la siguiente: una mayor tasa del
impuesto sobre la renta induce a un menor gasto en consumo privado, lo que inme-
diatamente reduce la capacidad utilizada. Pero una vez que esto sucede, la inversion
privada también cae pues el incentivo a acumular capital disminuye al reducirse
el uso del capital. Esto propicia una nueva reduccion de la capacidad utilizada, la
cual atiza nuevamente contra la inversion y asi sucesivamente. Si la respuesta de la
inversion a la capacidad utilizada es menor que la del ahorro, el modelo es estable
y termina en el punto b.

El aumento de la tasa del impuesto sobre la renta es equivalente a una
reduccion del consumo publico como proporcion del producto. Si Gy cae, la funcion
de ahorro gira igualmente a la derecha y sucede el mismo proceso ya descrito.

Un incremento en la inversion publica como proporcion del PIB (un au-
mento en Ipy) reduce la pendiente de la funcion de inversion en la grafica, donde
la capacidad utilizada esta en el eje vertical y el crecimiento del capital en el eje
horizontal. En dicho caso el resultado final seria un mayor crecimiento del capital
y una mayor capacidad utilizada.

El lector puede observar que un aumento en la tasa de interés real generaria
una reduccion tanto de la capacidad utilizada como del crecimiento del capital. Esto
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sucederia porque la funcion de ahorro se desplazaria a la derecha mientras que la
funcion de inversion se desplazaria hacia la izquierda.

La solucién matematica del modelo keynesiano simple de crecimiento
econdmico surge de igualar la ecuacion (2) de ahorro como proporcion del capital
con la ecuacion (6) de inversion en los mismos términos. De aqui obtenemos las
formas reducidas para la capacidad utilizada y el crecimiento del capital. Asumimos
una tasa de depreciacion de cero sin pérdida alguna de generalidad.*

A-t=,H-0.- (s-1.4+,b-1.),1-t.-,,5-0.+,c- 1.7, G-y..—,,i-puby.+,b-0... (8)

,g-kt.=,,,s-0.+,c-1.74—,G-y..((H-0.—(,s-1.+,b-1.),r-t.)-,,5-0.+,c-1.7—, G-y..—,, i-puby. +b-
-1t 9)

Para que el modelo tenga sentido econdmico:

,,8-0.+,¢-1.7—,G-y..—,,i-puby.+,b-0..>0 (10)

H-0.—(,5-1.4+b-1.),r-t>0 (11)

La condicion (10) implica que la tasa de ahorro (so+c1-Gy) debe ser po-
sitiva y mayor que la respuesta de la inversion a la capacidad utilizada (ipuby+b1).
La condicion (11) requiere que el elemento autonomo de la inversion sea suficien-
temente elevado para poder tener una inversion autdnoma positiva, aun cuando la
capacidad utilizada sea cero (véase Grafica 1, para que exista equilibrio la funcion
de inversion debe partir de un punto positivo en el eje de las x’s). Como en la gran
mayoria de los modelos postkeynesianos, el elemento autonomo de la inversion
tiene una enorme importancia.

La respuesta de la capacidad utilizada y el crecimiento del capital a las
diversas variables fiscales del modelo es la siguiente:

A, A-t-dv.=—c-1.(H-0—(,b-1.+s-1.),r)-(,5-0.+,c-1.7—G-y..—,i-puby.+,b-0..)-2..>0 (12)
,d,g-kt.-dv.=,—,c-1.,,i-puby.+,b-0..(CH-0.—(,b-1.+,5-1.),r-t.)-,(,,5-0.+,c-1.7—,G-y...—,
i-puby.+,b-0..)-2..>0 (13)

4 Puesto que dicha depreciacion se ha supuesto una constante exégena.
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,d,A-t.-d,G-y..=,((H-0.—(,b-1.+,s-1.),r-t.)-,(,,5-0.+,c-1.7— G-y..—,,i-puby.+,b-0..)
-2.>0 (14)

,d,g-kt.-d,G-y..=,,,i-puby.+,b-0..((H-0.—(,b-1.+,s-1.),r-t.)-,(,,5-0.+,c-1.7—,G-y..—,,i-
puby.+,b-0..)-2..>0 (15)

,d,A-t.-d,i-puby..=,(H-0—(,b-1.+,s-1.),1-t.)-,(,,s-0.+,c- 1.7 G-y..—,i-puby.+,b-0..)-2..>(16)

,d,g-k.-d i-puby..=,,,s-0.+,c-1.7—,G-y..(H-0.—(,b-1.+,s-1.),r-t.)-,(..5-0.+,c-1.7— G-y..
—,,i-puby.+,b-0..)-2..>0 17)

Un incremento en la tasa del impuesto sobre la renta reduce tanto la
capacidad utilizada como el crecimiento del capital. En cambio, un aumento en el
consumo publico como proporcion del PIB, o de la inversion publica en los mismos
términos, incrementa ambos: la capacidad utilizada y el crecimiento del capital.

Resulta interesante notar que el efecto que tiene la razéon de consumo publi-
co a PIB sobre la capacidad utilizada (ecuacion (14)) es exactamente igual al efecto
de razén de inversion publica a PIB en la misma variable (la capacidad utilizada)
(ecuacion (16)). Algo similar sucede en un modelo tipo 1S-LM, donde el incremento
del consumo publico tiene el mismo efecto sobre el producto que el aumento en la
inversion publica. En cambio, el efecto que tiene la razon de inversion publica a
PIB sobre el crecimiento del capital es mayor que el efecto de la razén de consumo
publico a PIB sobre dicha variable (el crecimiento del capital). Esto se debe a que
un incremento de la razon i,y impacta directamente al crecimiento, mientras que
el aumento de la variable Gy s6lo lo impacta indirectamente a través del incremento
en la capacidad utilizada.

El efecto de la tasa de interés real sobre la capacidad utilizada y el creci-
miento del capital es:

JdA-t-dr-t.=—(,b-1.+,s-1.)-,,5-0.%+,c-1.7—,G-y..—,, i-puby.+,b-0...<0 (18)

,d,g-k-dr-t.==—,(b-1.+s-1.),,s-0.+,c-1.mG-y..-,,s-0.+,c-1.7—,G-y..—, i-puby.+,b0...
+,5-1<0 (19)
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La expresion (19) es definitivamente menor a cero porque (so+cit-Gy)/
((sotc17-Gy)-(1pubytb1))>1. Un aumento de la tasa real de interés reduce tanto la
capacidad utilizada como el crecimiento del capital. Esto implica que una politica
monetaria expansiva, que baja tasas de interés, tiene un efecto de corto plazo positivo
sobre el crecimiento del capital y la capacidad utilizada.

2. La inflacion y el ajuste de largo plazo

Los resultados del modelo keynesiano simple de crecimiento econdomico contradicen
la creencia comun de que una economia crece mas conforme su tasa de ahorro es
mas elevada. Aqui, un aumento en el consumo publico como proporcion del PIB o
una reduccion de la tasa del impuesto sobre la renta terminan generando un mayor
crecimiento del capital y del producto, pues en el largo plazo, cuando la capacidad
utilizada alcanza un nivel estable, el producto crece a la misma tasa que el capital
(ya que A=Y/K).

Un problema con este analisis es que el ajuste deja inalterada la tasa real
de interés. En un modelo de corte mas clésico la tasa de interés aumentaria confor-
me la inversion deseada es mas elevada que el ahorro. En este modelo simple eso
no sucede porque la capacidad utilizada se ajusta para que el ahorro sea siempre
igual a la inversion.

El mecanismo que hemos explicado hasta ahora podria considerarse de
corto plazo. De acuerdo a diversos autores de corte neoclasico,’ la capacidad utilizada
tiene un nivel promedio que podria considerarse normal o natural en el largo plazo,
al cual se le llama NARCU o NAICU por sus siglas en inglés.® Mas ain, estos mismos
autores sugieren que el proceso inflacionario no es independiente de la capacidad
utilizada. Una capacidad utilizada mayor que la normal refleja un sobrecalentamiento
de la economia y la inflacion comienza a aumentar.

En el terreno de los postkeynesianos —y especialmente en la escuela neo
ricardiana— también hay algunas corrientes que defienden la existencia de una
capacidad utilizada normal o natural. Los modelos de Robinson (1956) y Kaldor
(1957) suponen implicitamente ese concepto. En épocas mas recientes Garegnani y
Palumbo (1998) critican los modelos del tipo de Kalecki al sefialar que en el largo
plazo existe una capacidad utilizada normal.”

5 McElhattan (1978) (1985), Garner (1994), Stock y Watson (1999), Nahuis (2003).

® NAICU: Non accelerating inflation index of capacity utilization; NARCU: Non accelerating inflation rate of
capacity utilization.

7 Hay una interesante polémica entre autores neoricardianos y kaleckianos acerca de la validez de un modelo
del tipo de Kalecki para el largo plazo (véase Commendatore, 2006).
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En la tradicion neoclésica representada por McElhattan (1985) y Nahuis
(2003) se sugiere la existencia de una curva de Phillips donde la inflacion, y su ace-
leracidn, estan relacionadas con la capacidad utilizada. En particular, la inflacion se
acelera cuando la capacidad utilizada est4 por arriba de su nivel normal o natural.
Esta ecuacion se especificaria como:

dn-dt.=y(A-t—A-*) (20)

Donde:
m es la tasa de inflacion; y
A" es la capacidad utilizada normal o natural.

(20) es un tipo de antigua curva de Phillips donde en lugar del producto
natural, como en Romer (2000), se especifica una capacidad utilizada natural.

Para cerrar el modelo es necesario especificar la politica monetaria. Si-
guiendo a Romer (2000), se propone una regla de tasas de interés del tipo de Taylor
(Taylor, 1993, 2000), donde la tasa nominal de interés depende positivamente de la
inflacion y con un coeficiente superior a la unidad:

JR-t.=z+,1+Qp., 7. 21

De aqui que la tasa real de interés, la diferencia entre la tasa nominal y la
inflacion, se defina como:

JI-t=2+Q 7-t. (22)

Las autoridades monetarias buscan aumentar las tasas reales de interés,
cuando la inflacion se incrementa para hacer frente al exceso de demanda en la
economia (Romer (2000)).

Sustituyendo la tasa real de interés que surge de la regla de Taylor en (22)
en la forma reducida de la capacidad utilizada en (8), y esta iltima en la curva de
Phillips (20), se obtiene una ecuacion diferencial para la inflacion:

Jdr-dt.=y(,,H-0.—,,b-1.+,s-1..,z+Q,7-t.— A-*.,,,5-0.+,c-1.7—,G-y..—,,i-puby.+,b-
0...-,,s-0.+,c-1,7— G-y..—,,i-puby.+,b-0...) (23)

En una antigua curva de Phillips, como la de Romer (2000) o Taylor
(2000), la inflacion es inercial. Eso quiere decir que estd predeterminada. Una
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variable predeterminada en tiempo continuo es tal que no puede dar saltos. En un
momento dado en el tiempo estd dada y cambia sélo en forma continua, a lo largo
del tiempo (véase Buiter, 1982).

En la ecuacion (23) hay una relacion lineal negativa entre la aceleracion de
la inflacion (dn/dt) y el nivel de inflacion (), lo cual se muestra al tomar la deriva
de la aceleracion de la inflacion con respecto a la inflacion:

,d-dn.,,dr-dt..=,—y, b-1.+,5s-1..Q-(,,s-0.+,c-1.7—,G-y..—,,i-puby.+,b-0..). <0 24)

Dados los supuestos que hemos hecho hasta ahora, esta derivada siempre
es negativa. Si éste es el caso, y ademas, cuando la inflacion es cero ,dndt.>0, lo
que implica:

JH-0.-,b-1.4,5-1..2-,,8-0.+,c-1.7-,G-y..—,,i-puby.+,b-0...> A-*. (25)

Entonces habra un nivel de equilibrio estable positivo para la inflacion,
pues dado que la relacion entre la aceleracion de la inflacion y su nivel es lineal
(ecuacion (24)) y negativa, en algun momento dicha relacion cortara el nivel de
inflacion en un punto donde dicha inflacion es positiva.

Para aclarar lo anterior, la Grafica 2 muestra la ecuacion (23). Cuando
la inflacion es cero, el supuesto de la ecuacion (25) indica que la aceleracion de la
inflacion es positiva. Conforme la inflacion sube, la aceleracion de la inflacion cae
linealmente.

Si la inflacion es menor a aquélla donde la recta de la ecuacion (23) corta
al eje horizontal, la aceleracion de la inflacion es positiva, lo que indica que la in-
flacion esta subiendo y converge a la inflacion del corte. Si la inflacion es mayor a
la del corte, entonces la aceleracion de la inflacion es negativa y la inflacion igual-
mente converge al punto donde la recta cruza el eje horizontal. Eso implica que en
el punto de equilibrio:

LH-0—(b-1.+,5-1.)(z+Q,7-* )-,,5-0.+,c-1.7—,G-y..—,,i-puby. +,b-0...=,4-*. (26)

En el largo plazo la capacidad utilizada converge a su nivel normal y las
variables que se determinan en forma endogena son la tasa real de interés y/o la
inflacion y el crecimiento del capital.

Las formas reducidas de largo plazo para la tasa de interés real y el creci-
miento del capital se obtienen igualando la ecuacion (2) de ahorro con la ecuacion
(6) de inversion cuando A=A". El resultado de estas formas reducidas es:
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Griéfica 2
Relacion entre la aceleracion de la inflacion y la inflacion

dn/dt A

J-t.=,, H-0.—(,,s-0.+,c-1.7—,G-y..—,,i-puby.+,b-0..), A-*.-(,s-1.+,b-1.). 27

,g-kt.=,,s-1.,,H-0.+, i-puby.+,b-1..,A-*.+,b-1.(,s-0.+,c-1.7— G-y, ), A-*-(;s-1.+,b-1.). (28)

La tasa real de interés de largo plazo es positiva porque, dado el supuesto
de la ecuacion (25):

,H-0.-,,5-0.+,c-1.7—,G-y..—,,i-puby.+,b-0...>,4-*. (29)
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Asimismo, en el largo plazo la inflacion se determina por la regla de Taylor
cuando A=A". De modo que:

\7-t.=,, r-t.—z-Q. 3)

En el largo plazo, los efectos de las variables fiscales sobre la tasa de
interés real y el crecimiento del capital son:

dret-dr. =, c-1.,A-*(,s-1.+,b-1.).<0 31)
5, g-kt.-dr.=,b-1.,c-1.,A-*~(s-1.4,b-1.).>0 32)
A r-t.-d,Gy..=-*-(,s-1.+,b-1.).>0 (33)
d.g-kt.-d,G-y..=—, b-1.,A-*(,s-1.+,b-1.).<0 (34)
A r-t.-d,i-puby.. =, A-*(,s-1.+,b-1.).>0 (35)
d.g-kt.-di-puby..=,s-1.,A-*(,s-1.+,b-1.).>0 (36)

Por su parte, la inflacion se va a comportar igual que la tasa real de in-
terés siempre y cuando los parametros de politica monetaria, z y , permanezcan
constantes. Es decir:

sgn,dn-dX.=sgn,d,r-t.-dX. si z'y Q) son constantes (37

Para X siendo cualquier variable exdgena del modelo.

Los resultados de largo plazo varian de manera importante con respecto a
los que se encuentran en el corto plazo. Un aumento de la tasa del impuesto sobre
la renta reduce el crecimiento de corto plazo de la economia (ecuacion (13)) pero
aumenta el crecimiento de largo plazo (ecuacion (32)). Con el consumo publico
sucede lo contrario: un aumento del consumo publico como proporcion del PIB
aumenta el crecimiento de corto plazo (ecuacion (15)), pero reduce el crecimiento
de largo plazo (ecuacion (34)). El unico signo que se mantiene es el de la inversion
publica. Un incremento de la inversion publica como proporcion del PIB aumenta el
crecimiento de corto plazo y también el de largo plazo (ecuaciones (17) y (36)).

Si partimos del nivel normal de capacidad utilizada, es posible probar que
el efecto de corto plazo de ip,py sobre el crecimiento es muy fuerte. El crecimiento
del capital de corto plazo aumenta mucho y luego cae hasta convergir a un nivel
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mas elevado que el original pero menor que el de corto plazo. Esto puede verse
porque si se parte de A", la ecuacion (17) se transforma en:

,.d,g-kt.-d,i-puby..-cp.=,,s-".-(,5-".—,,i-puby.+,b-1..).,A-*. (38)
,5-".=,5-0.+,¢c-1.7—,G-y. 39)

,.d,g-kt.-d,i-puby..-cp.=,,s-".-(,s-".—,,i-puby.+,b-1..).,A-*.>,,d, g-kt.-, di-puby..-Ip.=, ,s-
1.,4-*-(,s-1.+.b-1.). (40)

Lo anterior es claro porque el cociente s’/(s’-(ipubytb1)) €s superior a la
unidad, mientras que el cociente s,/(s;+b;) es menor a uno.

Elmodelo de largo plazo privilegia la tasa de ahorro para crecer, mientras
que una mayor tasa de ahorro en el corto plazo reduce el crecimiento. La actividad
econdmica y el crecimiento mismo se ven afectados negativamente por una mayor
tasa de ahorro cuando el sistema de precios reacciona con lentitud. Sin embargo, una
vez que la inflacion y la tasa de interés se ajustan, la mayor tasa de ahorro genera
un crecimiento mas elevado que el original.

El modelo distingue claramente los efectos del consumo publico y la
inversion publica. Estos son iguales en el corto plazo para la capacidad utilizada
unicamente. También son iguales en el largo plazo en lo que se refiere a la tasa real
de interés (véase ecuaciones (33) y (35)) pero en el largo plazo difieren incluso de
signo en su efecto sobre el crecimiento.

Un incremento de la razén de consumo publico como proporcion del PIB
(Gy) propicia un aumento de la capacidad utilizada y del crecimiento en el corto
plazo, cuando la inflacion y la tasa real de interés estan dadas. El incremento de la
capacidad utilizada por arriba de su nivel normal propicia que la inflacion empiece a
aumentar y, via la regla de Taylor, también aumenta la tasa real de interés. El efecto
de una mayor tasa real de interés reduce la inversion y aumenta un poco el ahorro.
La capacidad utilizada comienza a bajar y el crecimiento econdémico también. Al
final la capacidad utilizada es la natural, la inflacion es mas elevada, al igual que la
tasa real de interés, y el crecimiento econdmico es mas bajo que el original.

3. La solucién grafica del modelo y el papel de la politica monetaria
El modelo descrito tiene una solucion grafica relativamente simple. En su parte su-

perior, la Grafica 3 muestra el modelo de corto plazo. En el plano donde la capacidad
utilizada esta en el eje vertical y el crecimiento del capital esta en el eje horizontal,
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la inversién como proporcion del capital (Ip) tiene una pendiente mayor que la del
ahorro como proporcion del capital (Sy). Esto refleja que la respuesta del ahorro a
la capacidad utilizada es mayor que la respuesta de la inversion a dicha variable.

La parte inferior de la Grafica 3 muestra el modelo de largo plazo. La
inversion como proporcion del capital (Iy) responde negativamente a la tasa real
de interés, mientras que el ahorro como proporcion del capital (Sg) responde posi-
tivamente. En una posicién de largo plazo, la capacidad utilizada es la natural A”
en la parte de arriba de la grafica y el crecimiento es el mismo tanto en corto como
en largo plazo. El equilibrio sucede donde se intersectan Iy con Sy en ambos lados
de la grafica.

Un incremento del consumo publico como proporcion del PIB desplaza
la funcion de ahorro hacia atras en el modelo de largo plazo. Como en este modelo
A=A" nada mas cambia. En el largo plazo el menor ahorro provocado por esta accion
de politica econémica aumenta la tasa real de interés y reduce el crecimiento eco-
némico. El equilibrio de largo plazo pasa de a a b en la parte inferior de la Grafica
3 (modelo de largo plazo).

En la parte de arriba de la grafica, la menor tasa de ahorro hace girar
So hacia arriba, la funcion de ahorro relevante ahora es S;. El equilibrio de corto
plazo pasa de la interseccion entre Sy e Iy a la interseccion de S; con Iy al noreste
del equilibrio original. En ese punto hay mayor capacidad utilizada y mayor cre-
cimiento del capital.

La razon intuitiva de este movimiento ya se explico antes. El exceso de
demanda de la economia incrementa la capacidad utilizada, el aumento de esta
ultima genera incentivos a la mayor inversion y eso produce mayor crecimiento.
El resultado es muy similar al que muchos afios atras sefalaron Harrod (1948) y
Kalecki (1954).

Sin embargo, en el nuevo punto de equilibrio de corto plazo la capacidad
utilizada es mayor que su nivel normal. La inflaciéon comienza a aumentar lentamente
y, via la regla de Taylor, la tasa real de interés también aumenta. Esto genera cam-
bios en el esquema de corto plazo. La funcion de inversion comienza a desplazarse
hacia atras en forma paralela (de Iy a 1;). La funcion de ahorro se desplaza hacia
adelante también en forma paralela, de S; a S,. El resultado final se da donde se
cruza la funcién de inversion I; con la capacidad utilizada natural A*. Ahi mismo
cruza la funcion de ahorro S,. El crecimiento final coincide con el crecimiento de
largo plazo de la parte inferior de la gréfica.
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Grafica 3
Solucion grafica del modelo en corto y largo plazo
A

A

Si

L
S,
Modelo de corto plazo
Iy
So
A*
8k
>
A
S,
T
S, Modelo de largo plazo

8k




114 Rodriguez

En el modelo de corto plazo podemos estar seguros de que en la solucion
final el crecimiento econémico es menor al original, porque al ultimo A=A"y la
funcidn de inversion se desplazo hacia atrds, como consecuencia en el aumento de
la tasa real de interés.

Es posible utilizar el mismo esquema para llevar a cabo muchos otros
ejercicios. Por ejemplo, una reduccion de la tasa del impuesto sobre la renta tendria
los mismos resultados cualitativos que el aumento de Gy que ya analizamos. Un
incremento de la inversion publica como proporcion del PIB (ipuby), desplazaria a
la derecha la funcion de inversion en el modelo de largo plazo. Al final habria un
incremento en el crecimiento y en la tasa real de interés y también en la inflacion
si los parametros de politica monetaria permanecen constantes. En el modelo de
corto plazo, el aumento en i,y Ocasionaria un giro de la funcion de inversion hacia
adelante, propiciando un aumento de la capacidad utilizada y del crecimiento de
corto plazo.

En el presente modelo, al igual que en otros modelos, como el de Romer
(2000) o el de Taylor (2000), las autoridades fiscales pueden controlar la inflacion.
Para ello necesitan mantener constante la capacidad utilizada. Un esquema donde
un aumento de la inversion publica se acompafia de un incremento en la tasa del
impuesto sobre la renta, o con una reduccion del consumo publico como proporcion
del PIB, desplazaria las funciones de ahorro e inversion, tanto de corto como de largo
plazo, a la derecha, dejando tanto la capacidad utilizada como la tasa real de interés
constantes en todo momento y propiciando un mayor crecimiento econdomico, el
cual tendria lugar en forma instantanea.

La politica monetaria tiene efectos muy peculiares en el modelo. Para
explicarlos, utilizamos la ecuacion (21) de la regla de Taylor, que en palabras de
Romer (2000) es la funcion MP (por politica monetaria monetary policy).

Una politica monetaria expansiva consiste en reducir el parametro z de
la regla de Taylor. Como la inflacion es inercial, esa accion reduce inmediatamente
la tasa real de interés. Las ecuaciones (18) y (19) del texto muestran que una caida
de la tasa real de interés, eleva tanto la capacidad utilizada como el crecimiento
del capital de corto plazo. En términos de la Grafica 3 eso seria pasar del equilibrio
original, que ocurre en la interseccion de las funciones Iy y Sg en el modelo de corto
plazo, a un punto al noreste, pues la funcion de ahorro se desplaza hacia atras y la
funcidn de inversion se desplaza hacia adelante.

Sin embargo, las ecuaciones de largo plazo para la tasa real de interés y
el crecimiento del capital (ecuaciones (27) y (28)) son independientes de la politica
monetaria, representada por los parametros z y Q2 de la regla de Taylor. Eso implica
que el equilibrio de largo plazo entre la tasa de interés real y el crecimiento del
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capital, el cual se muestra en la parte inferior de la Grafica 3, no se modifica. La
ecuacion (30) indica que en largo plazo, la inflacion se ajusta de manera que la tasa
real de interés del final del proceso es la misma que al principio.

En términos de como se ajusta el modelo ocurre lo siguiente: el aumento
de la capacidad utilizada por arriba de su nivel normal genera una mayor inflacion,
la cual revierte el efecto original expansivo. La funcion de ahorro que se habia
desplazado hacia atras ahora se desplaza hacia adelante. La funcion inversion que
se habia desplazado hacia adelante ahora se desplaza hacia atras. El equilibrio final
entre capacidad utilizada y crecimiento termina siendo el mismo que el original.

La politica monetaria es neutral en el largo plazo en términos del creci-
miento del capital y del producto y de la capacidad utilizada, pero no es neutral en
términos del acervo mismo de capital y del tamafio del producto. El crecimiento del
capital aumento6 temporalmente por arriba de su nivel de largo plazo y, por lo tanto,
el acervo de capital aumenta en forma permanente. Como en el largo plazo Y=AK, el
producto de largo plazo es mas elevado que aquél que se hubiera obtenido si nunca
se hubiera llevado politica monetaria alguna. El problema de una politica monetaria
afectando temporalmente a la inversion ha sido discutido por Hahn (1982). Si éste
es el caso, la politica monetaria no puede ser, en sentido estricto, neutral .

Conclusiones

Este trabajo propone un modelo para analizar conjuntamente los ciclos econémi-
cos y la tendencia de crecimiento. Para ello utiliza un enfoque keynesiano o post
keynesiano al que se le afiade una curva de Phillips, en la cual la aceleracion de
la inflacion depende de la diferencia entre la capacidad utilizada y la capacidad
utilizada normal o natural, y una politica monetaria de tasas de interés en la que se
utiliza una regla de Taylor (1993).

El analisis concluye que los efectos de la politica fiscal sobre el crecimien-
to de largo plazo dependen el instrumento fiscal que se utilice. Las mayores tasas
impositivas ceteris paribus incrementan la tasa de ahorro y generan una recesion
y una caida del crecimiento en el corto plazo, pero elevan el crecimiento de largo
plazo. El mayor gasto en consumo publico como proporcion del PIB reduce la tasa
de ahorro y propicia efectos opuestos a las mayores tasas de impuestos. La mayor
inversion publica tiene efectos positivos sobre el crecimiento tanto en corto como
en largo plazo.

8 Hahn (1982: 96) dice “[...] once durable capital is brought into the picture, the errors of any date are fossilized
in the stock and can in principle haunt the economy forever”.
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Por su parte, una politica monetaria expansiva eleva el crecimiento y la
actividad econdmica de corto plazo y es neutral en relacion con estas variables en
largo plazo. Sin embargo, nunca es neutral en cuanto al acervo de capital y el nivel
del producto. Una politica monetaria expansiva eleva el acervo de capital por arriba
de la hipotética situacion en donde no hay cambios en la politica monetaria. Por lo
mismo, una politica monetaria restrictiva reduce el acervo de capital y el producto
con respecto al caso donde no hay cambios en la politica monetaria.

El trabajo parte de un esquema muy simple. La curva de Phillips propuesta
y la politica monetaria son también basicas. El Apéndice de este trabajo muestra
que si se asume una regla de Taylor més general, la estabilidad del modelo es mayor
mientras que los resultados cualitativos no cambian. De incorporarse una nueva
curva de Phillips (véase Calvo, 1983; McCallum y Nelson, 1999) se eliminaria el
supuesto de una inflacion predeterminada y el modelo relevante seria solo el de largo
plazo, ademas de que podria analizarse el papel de las expectativas.

Los modelos keynesianos tanto en su concepcion de sintesis neoclasica,
como el modelo I1S-LM, o IS-MP de Romer y Taylor (Romer, 2000 y Taylor, 2000), o
en sus versiones postkeynesianas, como en Harrod (1948) y Kalecki (1954) (véase
también Marglin, 1983 y Lavoie, 1995) son muy utiles para analizar no sélo el ciclo
econdmico, sino los efectos del ciclo sobre la capacidad utilizada y las relaciones
de ida y vuelta entre la inversion y el ciclo. Eso no pasa en los modelos neoclési-
cos de optimizacion dinamica, como seria el caso del modelo de Calvo (1983) o
el llamado nuevo modelo 1S-LM de McCallum y Nelson (1999), entre otros. Estos
ultimos son utiles para analizar el ciclo cuando la inversion esta ausente, por lo
cual son poco realistas.

Por su parte, los modelos keynesianos, y principalmente los de corte
postkeynesiano, en general hacen caso omiso del ajuste de precios.” Por lo cual,
aunque son utiles para analizar las consecuencias de corto plazo de una cierta accion,
no son muy efectivos para ver las consecuencias dindmicas de esa accion.

El objetivo del modelo aqui propuesto es aprovechar las ventajas de la
version postkeynesiana para el estudio del ciclo, pero no olvidando que la inflacion
esté relacionada con las desviaciones del producto y la capacidad utilizada. En ese
sentido, esperamos que este trabajo contribuya a un analisis mas realista de los efectos
del ahorro y la politica econdmica en la actividad econdmica y el crecimiento.

A lo largo de la historia de las doctrinas econdmicas ha habido un des-
dén de los economistas neoclasicos a los postkeynesianos y viceversa. El modelo

% No es el caso de los modelos keynesianos de Romer y Taylor (Romer, 2000 y Taylor, 2000).
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aqui presentado, muestra que hay ocasiones en que tomar lo mejor de diferentes
escuelas puede ser util para analizar problemas reales con mayor eficacia. El ana-
lisis de cambios en la capacidad utilizada estd muy desarrollado en la economia
postkeynesiana y poco analizado en la economia neoclasica. El ajuste de precios
y los efectos inflacionarios ha sido muy estudiado por los neocldsicos y menos
por los postkeynesianos. Ambos problemas son parte de una sola realidad. La co-
operacion entre diferentes escuelas de pensamiento puede generar un avance para
la disciplina economica.
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Apéndice

1. La regla de Taylor ampliada y el equilibrio de corto plazo
Si la regla de Taylor ampliada es:
JR-t.=z+,1+Q. -t +,p-1.(,A-t.— A-*) (A.1)
Entonces:
J-t.=z+Qn-t.+,y-1.(A-t.—A4-*) (A2)

Sustituyendo esta ecuacion en las ecuaciones del ahorro e inversion del
texto (2) y (6):

,S-t.-K-t..=,,5-0.+,c-1.7—,G-y. +,5-1.,y-1..,A-t.+,5-1.,z+Q, n-t..—s-1.,y-1.,A-* (A.3)
JI-t- K-t.= H-0.+y-1.,b-1.,4-*+,,b-0.+,i-puby.—b-1.,y-1.,A-t—b-1.(z+Q,7-1.) (A-4)

Ahora, la funcidon de ahorro muestra una respuesta mayor a la capacidad
utilizada y la funcion de inversidn muestra una respuesta menor, lo que afecta posi-
tivamente la estabilidad del modelo de corto plazo, el cual requiere que la respuesta
del ahorro a la capacidad utilizada sea mayor que la respuesta de la inversion a la
misma variable.

Igualando (A.3) con (A.4) se obtienen las formas reducidas de corto plazo
para la capacidad utilizada y el crecimiento:

A-t.=, H-0.+,y-1.,A-*.,,b-1.+,s-1..—,,b-1.+,s-1..(z+ Q,7-1.)-,,5-0.+,c-1.7—,G-y..—, I~
puby.+,b-0..+,y-1.(,b-1.+,s-1.). (A.S5)

,g-kt.=,(,s-0.+,c-1.7—,G-y.+,s-1.,y-1.),(H-0.+,y-1.,A-*.,,b-1.+,s-1..—,,b-1.+,5-
1..(z+Q,7-t.))-,,5-0.+,c-1.7—,G-y..—,,i-puby.+,b-0..+,y-1.(,b-1.+,s-1.). +,5-
1.,z+Q n-t.—s-1.,y-1.,4-*. (A.6)

Para la misma inflacion, el numerador de (A.5) es mayor que el numera-
dor de (8) en el texto y por tanto la regla de Taylor ampliada también propicia la
existencia del equilibrio.
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Es posible también probar que ante esta regla la relacion de la acelera-
cion de la inflacion con la inflacion misma sigue siendo negativa. Esto se observa
sustituyendo la capacidad utilizada (A.5) en la ecuacion (20):

Jdr-dt.=y(,,H-0.+,y-1.,A--.,,b-1.+,s-1..—,,b-1.+,5-1..,z+Q,7-t..-,,5-0.+,c-1.7—, G-
V.=, i-puby.+,b-0..+,y-1.,,b-1.+,5-1...— A-*) (A.7)

Que implica:

,d-dm.,,dn-dt.=—,y(,b-1.+,5-1.)Q-,,s-0.+,c-1.7—,G-y..—,,i-puby.+,b-0..+,y-1.,,b-
1.+,5-1...<0 (A.8)



