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FUNCIÓN DE PRODUCCIÓN
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EL MERCADO DE CAPITAL
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Demanda de inversión

• Una reducción de la tasa de interés real eleva la demanda de inversión. 

• Un desplazamiento hacia arriba de la curva eleva tanto la demanda de 

inversión como el stock de capital.

• La demanda de inversión disminuye si aumenta el stock de capital del periodo 

t+1.

• Un aumento de la tasa de depreciación reduce la demanda de capital; por tanto, 

la demanda de inversión neta se reduce, sin embargo, el efecto sobre la 

demanda de inversión bruta es ambiguo y dependerá de las magnitudes de la 

tasa de depreciación y del stock de capital. 

• La demanda de inversión bruta será positiva, siempre y cuando la demanda de 

capital sea mayor a la fracción restante una vez descontada la depreciación del 

capital del periodo anterior. Asimismo, el stock de capital no puede ser inferior 

al stock inicial en una cuantía mayor a la depreciación, por tanto, la demanda 

neta de inversión sólo puede ser negativa hasta que se iguala con la magnitud 

de la depreciación. 
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GOBIERNO
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Parte del gasto de gobierno sustituye consumo privado en a<1.

La oferta agregada aumenta en un parámetro b < 1; la productividad 

marginal de los servicios públicos.

Si a+b>1, la economía se beneficiaría de un aumento de los servicios 

públicos pagados a través de un incremento de los impuestos.

Si a+b<1 no hay efecto multiplicador. 



IMPUESTOS

𝑦𝑡 − 𝑆𝑘𝑡−1 +
𝑟𝑡−1𝑏𝑡−1

𝑃𝑡
− 𝑒

1

1

2

( )

(4) (1) (3)

t t t t

t tt

t t
P

G V M M
SKY E

P P
 −

−

−
+ = − − +

1 1 1 1

1 1
: (1 )( ) (1 ) t t t t t t t

t t t t tt
t t t

b b m v b mry Sk e c i Sk
P P P

  − − − −

− −

  + + +
− − + − + + = + − +  

 

En resumen, 1 − 𝜏 𝑦𝑡 − 𝑆𝑘𝑡−1 es la producción neta descontada de impuestos al ingreso,

1 − 𝜏 r es  la tasa de interés real después de impuestos,  1 − 𝜏 (PM𝐾𝑡-S) es  el producto 

marginal del capital después de impuestos, ሺ

ሻ

1 −

𝜏 PMN es el producto marginal del trabajo después de impuestos, 1 − 𝜏
𝑤

𝑝

es el salario real después de impuestos.

( , ,...) ( , )( )
ds

t t
dr r G

tY IY C r = ++



0

CHOQUE TRANSITORIO DEL ALZA DE 

IMPUESTOS EN EL MERCADO DE BIENES

Ys
1

Yd
0

r

Y

r1

Y1

Ys
0

Yd
1

Y0

r0



0

CHOQUE PERMANENTE DEL ALZA DE 

IMPUESTOS EN EL MERCADO DE BIENES

Ys
1

Yd
0

r

YY1

Ys
0

Yd
1

Y0

r0



CURVA DE LAFFER

IT

t0



DEUDA

( ) ( )( )1 1 11g g

t t t t tM B M B − − −+ − + +

Partiendo de la condición de vaciado de mercado, la sustitución de impuestos actuales por

emisión de deuda, no produce ningún efecto sobre el consumo privado ni sobre el esfuerzo

laboral de los agentes privados, de lo que se concluye que la reducción en las tasas

impositivas no afecta la tasa de interés real, ni la producción, ni el consumo ni la inversión;

este resultado se denomina el teorema de la equivalencia ricardiana y enuncia en términos

generales que la sustitución de impuestos por déficit o viceversa no genera efectos sobre

las variables reales.

Es la reducción del valor real de las obligaciones financieras el Estado a causa de la inflación:
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CHOQUE DE OFERTA TRANSITORIO NEGATIVO 

QUE AFECTA A LA ECONOMÍA MUNDIAL
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Opción de política económica

• El modelo del ciclo económico real asume que los precios se ajustan 

rápidamente y los mercados de bienes, de trabajo, de dinero y de 

crédito, tanto locales como internacionales, se equilibran.

• Ante un choque tecnológico transitorio favorable, una porción del 

incremento del ingreso se destinará al ahorro, con lo que el consumo 

será mayor en el futuro.

• Ante un choque tecnológico permanente favorable, la producción será 

mayor durante un periodo más largo, por lo que el incentivo a ahorrar 

se reduce y se incrementa el incentivo a consumir.

• Asimismo, disminuye el esfuerzo laboral en cada periodo, 

modificándose el volumen de producción, el acervo de capital y el 

empleo que persisten por muchos periodos.



Opción de política económica

• La política monetaria del CER relaciona la variación de la cantidad de dinero 

con la tasa de inflación y su influencia en la tasa de interés nominal y su efecto 

sobre el consumo y la producción.

• El objetivo de la política monetaria es generar la menor distorsión que se 

provoque en el mercado de dinero y sobre la tasa de interés nominal. Cabe 

recordar que en este modelo la neutralidad de dinero puede no presentarse y, 

por tanto, hacer uso del señoreaje.

• En el caso de la política fiscal, se apoya la estabilidad y la necesidad de evitar 

estímulos excesivos e inflacionarios. Esta vertiente considera que debería 

evitarse el gasto excesivo y/o irregular financiado mediante déficits públicos. 

• Asimismo, la inestabilidad de la política fiscal genera incertidumbre 

dificultando la correcta planeación de los agentes económicos. La tarea de la 

política fiscal es minimizar las distorsiones tributaras con la condición de 

proporcionar los servicios gubernamentales necesarios.

• En suma, la política económica óptima del modelo del ciclo económico real es 

el uso óptimo de las políticas monetaria y fiscal, consiste en combinarlas a fin 

de minimizar los costos totales de la inflación y la distorsión tributaria.


