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José De Gregorio1

Versión: 12 de septiembre de 2003

Esta versión es preliminar e incompleta. Puede contener, y segura-
mente contiene, errores. Encontrar los errores es un buen ejercicio
para estudiar. Por favor dirija cualquier comentario sobre los apun-
tes a:jose.degregorio@bcentral.cl.

c© Derechos reservados 2003 José De Gregorio
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3.2. Restriccíon Presupuestaria Intertemporal. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45
3.3. Modelo de Consumo y Ahorro en Dos Perı́odos . . . . . . . . . . . . . . . 47
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10.1. ¿Por Qúe es Importante el Crecimiento?. . . . . . . . . . . . . . . . . . .200
10.2. La Evidencia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .201
10.3. Resumen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .208
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14.5. La Econoḿıa Abierta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .278

14.6. Problemas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .282
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17.5. Transmisíon de Cambios en Polı́tica Monetaria: Arbitraje y Precio de Ac-
ciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .347

17.6. Burbujas Especulativas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .350



Parte I

Elementos Básicos

7





Caṕıtulo 1

Introducción: ¿Qué es la
Macroeconomı́a?

La definicíon más tradicional para la macroeconomı́a es el estudio de los agre-
gados ecońomicos. A diferencia de la microeconomı́a, que tiene que ver con la
conducta de las empresas, consumidores, mercados, e incluso sectores, la macroe-
conoḿıa se preocupa de los datos agregados, como son el nivel de producción y el
nivel de precios. Se concentra también en algunos mercados especı́ficos que tienen
un impacto importante a nivel de la economı́a agregada, como son el mercado del
trabajo y el mercado de capitales. Asimismo, al mirar dichos mercados, y otros, usa
niveles de agregación mayor, y aśı, por ejemplo, se analiza el “mercado de bienes”.

Hace muchos ãnos se pensaba en la microconomı́a como el estudio de la deter-
minancíon de precios relativos, y la macroeconomı́a la determinación del nivel de
precios. Esta ultima división es tal vez ḿas apropiada para la teorı́a monetaria, que
es una parte de la macroeconomı́a. Sin embargo, una parte muy importante de la
macroeconoḿıa est́a interesada en variables “reales” como el nivel de actividad y
su crecimiento en el tiempo, la inversión, y otros.

1.1. Preguntas

Tal vez, para apreciar de mejor forma lo que es la macroeconomı́a seáutil plan-
tear algunas preguntas que la macroeconomı́a intenta responder.

(i) ¿Qúe factores determinan el crecimiento de largo plazo de un paı́s? En 1870
el ingreso per-ćapita de Noruega era menor que el ingreso per-cápita de Argentina.
Sin embargo hoy d́ıa el ingreso per-ćapita de Noruega es dos veces mayor al de
Argentina.

(ii) ¿Por qúe fluct́ua la actividad ecońomica? En 1982 el crecimiento de Chile

9
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fue de -13.4 % y en 1992 fue de un 12.3 %. ¿Qué factores inciden para que la acti-
vidad ecońomica vaŕıe tanto? Aunque, en general la actividad económica no fluct́ua
en un rango tan amplio como el recién descrito, igualmente existen perı́odos de
expansíon aśı comoépocas de recesión.

(iii) ¿Qué causa el desempleo? En primer lugar debemos definir lo que en-
tendemos por desempleo, y para ello veamos los datos para Chile en el perı́odo
septiembre-octubre de 1997:

• Poblacíon total: 14.700.000 habitantes.
• Poblacíon Ecońomicamente Activa (P.E.A.): 10.440.000 habitantes. Esta es la
poblacíon de mayores de 15 años de edad.
• Fuerza de Trabajo: 5.684.000 personas, estos son la fracción de la fuerza de tra-
bajo que trabaja o busca trabajo.1

• En consecuencia, la Fuerza de Trabajo se divide en ocupados (5.380.000) y de-
sempleados (304.000).2 La tasa de desempleo es la razón entre los desempleados y
la fuerza de trabajo, 5,3 % en al perı́odo en cuestión.

Tasa de Desempleo =
Desocupados

Fuerza de Trabajo
= 5, 3 % (1.1)

• Los desocupados a su vez se distinguen se dividen en cesantes, que son quienes
perdieron su trabajo, y quienes buscan trabajo por primera vez.
Cesantes: 261.000 personas.
Buscan trabajo por primera vez: 43.000 personas.

(iv) ¿Por qúe hay inflacíon? En 1990 la inflación en Chile fue de un 27.3 % y en
1997 fue de un 6 %. ¿Que factores inciden en que la inflación haya bajado?

(v) ¿Qúe impacto tiene ser una Economı́a Abierta? Aqúı uno est́a preocupado
de variables como tipo de cambio, balanza comercial y saldo en la cuenta corriente.

¿Por que hay crisis externas? Si el cobre no vale nada:¿que pasó en Asia en 1997
y en México en 1994? ¿Como se ajustan la economı́as a dichas crisis?

(vi) ¿Deben las autoridades intervenir en la evolución macroecońomica? y ¿Qúe pue-
den hacer? En particular nos interesa estudiar los efectos de la polı́tica monetaria,

1Esta definición es ciertamente algo arbitraria ya que la definición de quien trabaja y de quien
desea trabajar se basa en encuestas y criterios de clasificación. Por ejemplo, es discutible si alguien
que trabaja 5 horas a la semana efectivamente debeŕıa estar en la fuerza de trabajo. O por qué habŕıa
que excluir de la fuerza de trabajo a gente que no busca trabajo porque sabe que no encontrará.
Para resolver esto existen una serie de recomendaciones internacionales para tener al menos un
tratamiento homogéneo.

2Quienes también reciben el nombre de Desocupados
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el funcionamiento del mercado del trabajo, el grado de apertura financiera de la
econoḿıa, el rol de la poĺıtica fiscal. etc.

1.2. Debates en Macroeconomı́a

Los debates en macroeconomı́a han ido cambiando en el tiempo.
[pendiente]
Existe, sin embargo, algún acuerdo en algunos aspectos claves en macroeco-

noḿıa, en particular en lo referente al largo plazo. Los acuerdos principales son:3:

1. En el lago plazo el crecimiento depende de la innovación y acumulacíon de
factores.

2. No existe trade off entre inflación y desempleo en el Largo Plazo. Phillips,
descubrío para Inglaterra: Hasta los años sesenta se creyó en esta relación ne-

Desempleo

Inflación

Figura 1.1: Curva de Phillips

gativa. Sin embargo Friedman, Phelps entre otros mostraron que esta relación
sólo existe en el corto plazo y en el largo plazo desaparece. Es decir, la curva
de Phillips es vertical.

3. Existe un trade off en el corto plazo entre inflación y desempleo.

4. En el largo plazo la inflación es un feńomeno monetario.

5. Las expectativas juegan un rol fundamental, en especial en la evaluación del
impacto de las polı́ticas macroecońomicas.

3Para más antecedentes ver las posiciones de varios destacados macroeconomistas en el American
Economic Review de mayo 1997 titulada “Is there a core of practical macroeconomics that we should
believe?”
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Caṕıtulo 2

Los datos

2.1. Medición del Nivel de Actividad Económica

La actividad ecońomica debeŕıa pretender medir la suma total de producción en
la econoḿıa. Al igual que cuando se define la función de produccíon para un bien
particular, a nosotros nos gustarı́a tener una relación entre los factores de produc-
ción, capital y trabajo, y el producto.

El nivel de actividad de un paı́s se mide a trav́es del Producto Interno Bruto
(PIB) que representa el valor de la producción final de bienes y servicios en un
peŕıodo dado. Recalcamos el hecho que sea laproduccíon final, ya que de lo con-
trario podemos estar sumando los productos intermedios de la economı́a dos veces.

PIB tambíen se llama producto geográfico bruto (PGB). Representa la produc-
ción dentro de la econoḿıa independientemente de la nacionalidad de los propieta-
rios de los factores.

El PIB es una variable deflujo, porque representa el flujo producido en un
peŕıodo de tiempo. Las variables de flujo tienen sólo sentido en la medida que se
refieran a un lapso de tiempo: exportaciones mensuales, anuales, etc. Otro ejemplo
podŕıa ser las compras de auto en una ciudad en un año.

Tambíen se definen las variables destock, como aquellas que representan una
variable en un instante de tiempo, como por ejemplo el número de autoḿoviles en
una ciudad en un momento dado. El cambio en el stock es un flujo: la diferencia
entre el stock de autos a fines de un año y fines del ãno previo corresponde a las
compras de autos durante el año. No tiene sentido de hablar de un stock en un
peŕıodo sino que en un momento del tiempo.

Existen tres formas de medir el PIB. Medirlo por el lado delgasto, que se re-
fiere al gasto en bienes y servicios de los diferentes agentes económicos: empresas,
hogares, gobierno y extranjeros. Medirlo directamente como elproducto total, es
decir el valor de la producción final de la econoḿıa. Porúltimo se puede medir por
el lado de losIngresos.

13
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1. Medicíon por el lado del Gasto

Todos los bienes que una economı́a produce se gastan. Incluso si no se vende
un producto y este se guarda para venderlo después corresponderá a una forma
de gasto involuntario en que incurren las empresas en forma de acumulación de
inventarios. Asimismo si una empresa no puede vender sus productos y estos se
destruyen (por ejemplo, bienes agrı́colas que no se pueden almacenar) entonces la
empresa habrá tambíen realizado un gasto.

De acuerdo al agente económico que realiza el gasto (hogares, empresas, go-
bierno, o extranjeros) y la naturaleza de este gasto, el PIB por el lado del gasto se
puede escribir como:

Y = C + I + G + XN (2.1)

dondeY es PIB,C es consumo,I inversíon, G gasto de gobierno yXN exporta-
ciones netas, las que corresponden a la diferencia entre exportaciones (X) e impor-
taciones (M ), que tambíen se conoce comobalanza comercial, es decir, el saldo en
la balanza comercial es:

XN = X −M (2.2)

En el cuadro2.1se presenta la composición del gasto en Chile.

Cuadro 2.1: Composición del PIB de Chile
(En miles de millones dólares de cada año)

1993 1996 % en 1996
Consumo 29312 45179 65
Gasto de gobierno 4462 7049 10
Inversión 11787 118431 27
Exportaciones bienes y serv. 12230 18863 28
Importaciones 13318 20946 30
PIB 44474 69218 100
PIB per capita∗ 3230 4800
∗ medido en dólares.

A continuacíon discutiremos los distintos componentes del PIB:

1.A Consumo

Es el gasto final de los hogares e instituciones sin fines de lucro. Este consumo
puede ser de bienes durables, como autos refrigeradores y otros, bienes de consumo
no durable, y servicios, que puede ser un corte de pelo, educación, llamadas por
télefono, etc. El consumo representa aproximadamente 2/3 del gasto total de la
econoḿıa.
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1.B Inversíon

La inversíon se clasifica en dos grandes rubros: inversión fija y variacíon de
existencias. La diferencia clave de la inversión con el consumo es que la inversión
son bienes que no se consumen, y por lo tanto se mantienen para el futuro, ya sea
para usarlos en la producción de bienes en el futuro, como son las maquinarias, o
productos finales para venderlos en el futuro, inventarios.

La variacíon de existencias es la variación de inventarios. Las empresas pue-
den acumular inventarios voluntaria o involuntariamente. Suponga una firma que
enfrent́o inesperadamente una gran demanda y se le acabaron los inventarios para
responder a demandas inesperadas. En el futuro puede producir más alĺa de sus ven-
tas con el proṕosito de acumular inventarios. Por el contrario, en el momento que
la demanda se expandió la firma puede haber desacumulado inventarios involunta-
riamente. Estéultimo caso es importante ya que en las fluctuaciones de la actividad
ecońomica parte importante ocurre a través de la acumulación y desacumulación de
inventarios. Aśı, y como veremos ḿas adelante, los modelos keynesianos de corto
plazo consideran a la acumulación y desacumulación de inventarios como el primer
efecto que tienen los cambios en la demanda agregada.

A la inversíon fija se le llama también formacíon bruta de capital fijo. La palabra
fija se usa para destacar que, al contrario de los inventarios, estos bienes estarán
fijos en la econoḿıa por un tiempo largo y se usarán para producir nuevos bienes.
En consecuencia, la inversión es la adicíon de bienes de capital al stock existente
de bienes de capital.

Pero no todo es adición al capital (K) sino que tambíen hay reemplazo. Las
maquinarias, las construcciones, los caminos, etc., se van gastando con el tiempo
y por lo tanto parte de la inversión simplemente repone el capital que sedeprecia.
A partir de esta distinción se distingue entre inversión neta e inversión bruta. La
inversíon bruta es la cantidad total que invierte la empresa en un perı́odo dado,
tanto como para reponer las maquinas que se han ido gastando como para agregar
nuevas. La inversión neta es la cantidad de capital que se agrega por sobre el capital
ya existente, en consecuencia es la inversión bruta menos la depreciación.:

Inversion Bruta = Inversion Neta + Depreciacion (2.3)

Luego, si denotamos comoKt al capital a inicios del perı́odot (recuerde que es una
variables de stock) eIt a la inversíon fija bruta en el periodot, se tiene que:

It = Kt+1 −Kt + δKt; (2.4)

DondeKt+1 − Kt representa la inversión neta.Kt+1 es el capital a principios del
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periodot+1, o a fines del periodot, y δKt representa la depreciación.1 Por lo tanto:

It = ∆Kt + δKt (2.5)

La inversíon fija se subdivide, a su vez, en: construcción y otras obras, y maqui-
narias y equipos. En el cuadro2.2se presenta una descomposición de la formacíon
bruta de capital fijo en sus componentes en Chile para 1985 y 1996.

Cuadro 2.2: Composición de la Inversión Fija
Chile: 1985 y 1996

(porcentajes sobre medición a precios corrientes)

1985 1996
Construcción y otras obras: 60.8 53.0
Habitacional 60.8 53.0
No habitacional 17.1 19.1
Obras de ingenieŕıa y otros 37.0 25.4
Maquinarias y Equipos: 39.2 47.0
Nacional 8.4 6.3
Importada 30.8 40.8

1.C Gasto de gobierno

Representa el gasto del gobierno en bienes y servicios de consumo final. En-
tonces es una medida análoga aC pero gastada por el gobierno. Por supuesto hay
diferencias en los determinantes deC y G y por ello esútil separarlos para efec-
tos de entender los agregados macro. Es importante destacar que esto no incluye la
inversíon ṕublica, la que está medida en la inversión total (I). Ejemplos del gasto
de gobierno son el gasto en defensa, educación, servicios provistos por el gobierno,
etc. Como es difı́cil medir el consumo del gobierno ya que para la mayorı́a de ellos
no existe mercado donde obtener información sobre los precios, parte importante
deG se mide indirectamente como el gasto del gobierno en sueldos y salarios, en
consecuencia se intenta medir indirectamente el valor de los servicios que consume
el gobierno a trav́es de la medición de su costo.G representa śolo una parte del total
de lo que el gobierno gasta, y en la práctica es casi la mitad del gasto total, ya que
el resto lo gasta el gobierno en forma de transferencias al sector privado. El caso
más t́ıpico son las pensiones y las asignaciones familiares. Esto representa ingreso
de los hogares que ellos son los que decidirán gastarlo en forma deC o ahorrarlos.

1Los valores t́ıpicos para la tasa de depreciación son en torno al 3% y 5%. La evidencia muestra
que la tasa de depreciación ha ido aumentado en el tiempo, esto es las máquinas pierden su utilidad
más rápido en la actualidad. Para convencerse sólo piense en los computadores.
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1.D Gasto Interno (A)

Hasta ahora hemos definido el gasto total de los nacionales: hogares, empresas
y gobierno. Al total de los gastos de los nacionales se le llama gasto interno o
absorcíon, el que corresponde a:

A = C + I + G (2.6)

Sin embargo, no todo el gasto interno corresponde a gasto en bienes y servicios
producidos dentro del paı́s, o sea PIB. Parte importante de los bienes de consu-
mo demandado por los hogares es importado, al igual que la inversión, tal como
se demuestra en el cuadro 2. El gasto de gobierno también incluye bienes impor-
tados. Por lo tanto si queremos saber el gasto que los nacionales hacen en bienes
domésticos deberı́amos descontar las importaciones.

Asimismo, no śolo los locales gastan en bienes producidos internamente. Los
extranjeros también consumen bienes nacionales. Por ejemplo la mayorı́a, casi la
totalidad, del cobre chileno es consumido por extranjeros, y estas son exportaciones.
Por lo tanto para llegar al PIB debemos agregar el gasto de los extranjeros en bienes
nacionales: las exportaciones.

Luego, podemos escribir la ecuación (2.1) como:

Y = A + X −M = A + XN (2.7)

En las ecuaciones (2.1) y (2.7), XN representan las exportaciones netas o saldo
comercial. Cuando existe algún déficit en la Balanza Comercial, o sea el saldo es
negativo, el gasto es mayor que el producto. Esto es, el paı́s gasta ḿas de lo que pro-
duce. Por otro lado cuando balanza comercial es positiva, es decir las exportaciones
son mayores que las importaciones, entonces tenemos un exceso de producto por
sobre gasto.

2. Medicíon por el lado del Producto

En vez de medir el producto por los distintos tipo de gasto también se puede
medir directamente, calculando la producción final de bienes y servicios. Para esto,
en la pŕactica, la actividad económica se separa en muchos sectores y se mide la
produccíon final de cada sector.

Se debe destacar que nos interesa la producción final. Es por ello que el PIB no
mide todo lo que se produce en la economı́a, sino que elvalor agregado. El ejem-
plo más cĺasico es el trigo, la harina y el pan. Suponga que sumamos el valor de la
produccíon2 de trigo, de la harina y del pan. Puesto que la harina es un insumo en la

2La medición del PIB enfrenta el tradicional problema de sumar peras y manzanas. Para resolver
eso se mide el “valor’ de la producción usando, en la medida de lo posible, los precios de mercado.
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Cuadro 2.3: PIB por Clase de Actividad Económica
% sobre sub total 1996∗

Agŕıcola-silv́ıcola 7.1
Pesca 1.3
Mineŕıa 9.1
Industria Manufacturera 17.8
Electricidad, Gas y Agua 2.8
Construcción 6.1
Comercio, Hoteles y Restaurantes 19.5
Transporte y Telecomunicaciones 9
Servicios Financieros 13.8
Propiedad de vivienda 3.9
Servicios personales 6.8
Administración Pública 2.6
∗ Para llegar al PIB se deben agregar otros ajustes, que aqúı se ignoran

produccíon del pan, y por lo tanto un costo que estará reflejado en el precio, habre-
mos contado dos veces la producción de harina.3 Para el trigo, habremos sumado
tres veces su valor. Para evitar la doble, o más bien ḿultiple, contabilidad, śolo se
considera el valor agregado, descontando en cada etapa el valor de los insumos. En
consecuencia, para el caso del pan, si la harina sólo se usa en pan y es elúnico in-
sumo usado en su producción, al valor de la producción del pan se le descontará el
valor de la producción de harina, y esta diferencia será el valor agregado en la pro-
duccíon de pan. Igualmente para la harina, y ası́ se sumaŕan los valores agregados
de cada sector sin doble contabilizar.

Al valor total de la producción, incluyendo los insumos intermedios, se le suele
llamar valor bruto de la producción, y al descontar la compras intermedias se llega
al valor agregado:

V alor Agregado = V alor Bruto de la Producción − Compras Intermedias

Al medir el producto por sector se usa lamatriz insumo-productopara llegar
del valor bruto de producción al valor agregado. Esta matriz indica cuanto de la
produccíon en cada sector se usa como insumo intermedio en los otros sectores y

3En este punto debemos diferenciar claramente entre dos conceptos comunmente usados en
economı́a: factor e insumo. El factor corresponde a aquello que nos permite producir, comunmente
capital (K) y trabajo (L). En cambio, el insumo corresponde a bienes que ya se han producido a
partir de capital y trabajo, pero en vez de venderse como bienes finales se usan en la producción de
otros bienes. Hay bienes que son insumos intermedios y bienes de consumo final. La bencina para
pasear en auto es un consumo final, pero la bencina para un camión es un insumo en la producción
de transporte.



2.1. Medición del Nivel de Actividad Económica 19

cuanto corresponde a ventas finales. A partir de dicha matriz se pueden separar las
compras intermedias del valor bruto de producción.

En este punto se deben considerar dos conceptos importantes: PIB nominal y
PIB real. Si pudíeramos medir todos los bienes de consumo final en la economı́a
en un peŕıodot (denotando la producción final de cada bien porqi,t y su precio por
pi,t) tenemos que el PIBnominal, denotando comoY , es:

Yt =
n∑

i=0

pitqit (2.8)

Tambíen se conoce como PIB aprecios corrientes, ya que la producción se valora al
precio actual de los bienes y servicios. Sin embargo el PIB nominal aumenta porque
aumenta la producción (losq’s) o los precios (losp’s). Más áun, en una econoḿıa
con alta inflacíon, es decir donde los precios aumentan muy rápido, el PIB nominal
puede aumentar, pero no porque hay más bienes sino porque los mismos bienes son
más caros y por lo tanto la producción sube cuando se mide en unidades monetarias.

Es por ello que es muy importante medir el PIBreal. El PIB real es un intento
para medir śolo los cambios de producción. Para ello, en todos los perı́odos, el PIB
real se mide a los mismos precios de un año base (t = 0 y los precios sonpi,0). Por
ello tambíen se le llama PIB a precios constantes o PIB a precios del año ‘0’. El
PIB real, que denotaremos con letras minúsculasy, es:

yt =
n∑

i=0

pioqit (2.9)

a partir de ambas medidas tenemos una definición impĺıcita de los precios, pero
est́a discusíon la continuaremos en la subsección2.2.

3. Medicíon por el lado de los ingresos

Para entender la medición del PIB por el lado de los ingresos esútil ver el
flujo circular de una econoḿıa, que para simplicidad supondremos que es cerrada.
En la figura2.1 se observan cuatro flujos entre firmas y hogares. En primer lugar
los hogares, duẽnos del capital y del trabajo de la economı́a, se lo arriendan a las
empresas para que ellas a través de la funcíon de produccíon produzcan bienes que
van tanto a hogares como gobierno (suponemos que la inversión la realizan los
hogares pero mirando a la rentabilidad de las empresas). Este flujo (lı́nea punteada
de bienes) corresponde a la medición directa de productos. Los hogares y gobierno
gastan enC + I + G, que es la medición por el lado del gasto.

Por el lado de los ingresos, las empresas deben pagar a las familias por arrendar
el capital y el trabajo. Entonces podemos medir el ingreso al capital y al trabajo,
pero no todo eso es el PIB ya que parte de los ingresos, que están en el valor de
los bienes y servicios que las empresas venden, una fracción se va al gobierno, y
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corresponde a los impuestos indirectos (IVA, etc.), y en una economı́a abierta habrı́a
que agregar aranceles.

El flujo circular lo volveremos a usar para entender la relación entre ingresos,
consumo y ahorro.

Gobierno FirmasHogares
? ?

?

6

Ingresos

C + I G

-Impuestos
Directos

Impuestos
Indirectos

Bienes

Trabajo y Capital

6

?

6

Figura 2.1: Flujo de la economı́a sin Extranjeros

2.2. Variables nominales y reales y la medición de la
inflación

Puesto que se mide el PIB nominal y real separadamente, tenemos una medida
implı́cita del nivel de precios en la economı́a. Es decir hay implı́citamente un precio
medio para la producción. Este precio es:

P =
Y

y
=

∑n
i=0 pi,tqit∑n
i=0 Pi,oqit

(2.10)

DondeP se conoce como eldeflactor impĺıcito del PIB. Es un deflactor porque
para transformar una variable nominal en real se “deflacta” por unı́ndice de precios.
Aśı el PIB real es el PIB nominal deflactado (dividido) por el deflactor implı́cito del
PIB:

y =
Y

P
(2.11)

asimismo, el crecimiento del PIB real será igual al crecimiento del PIB nominal
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menos el aumento porcentual de los precios, o inflación del deflator del PIB.4

Pero el deflactor implı́cito del PIB no es eĺunicoı́ndice de precios. De hecho, el
ı́ndice de precios ḿas usual, y que adeḿas se usa para medir el aumento del costo
de la vida es eĺındice de precios al consumidor(IPC). ElIPC se define como:

IPCt =
n∑

i=0

pi,tαi (2.17)

dondepi,t es el precio de un bieni en el periodot y αi es un ponderador fijo de los
elementos de la canasta. Lo que se hace en la práctica es considerar una canasta de
bienes de consumo representativa y cada ponderador se calcula como:

αi =
pi,oqi,o∑n

j=0 pj,oqj,o

(2.18)

Por lo tanto:5

IPCt =

∑n
i=0 pi,tqi,o∑n
i=0 Pi,oqi,o

(2.19)

Es decir, el IPC usa ponderadores fijos.
Hay dos diferencias fundamentales entreP e IPC.

1. El deflactor del producto usa bienes que se producen, por ejemplo cobre,
mientras el IPC usa bienes que se consumen y no necesariamente se producen
localmente, como autos.

4Observación: El crecimiento porcentual de dos variables que se multiplican es la suma de los
crecimientos de cada variables por separado. Nota matemática:

A continuación se justificará un resultado matemático que será muy utilizado a lo largo del curso,
con el fin de estudiar las variaciones porcentuales de las diversas variables en estudio que se irán
presentando:

Consideremos tres funciones distintas A,B y C, donde

A = B × C (2.12)

Aplicando la función logaritmo natural:

ln(A) = ln(B × C) (2.13)

ln(A) = ln(B) + ln(C) (2.14)

Derivando:
dA

A
=

dB

B
+

dC

C
(2.15)

Aproximando dA como ∆A (el cambio en A)y aśı para las demás funciones tenemos:

∆A

A
=

∆B

B
+

∆C

C
(2.16)

Por lo tanto:
El crecimiento porcentual de dos variables que se multiplican es la suma de los crecimientos de

cada variable por separado.
5En rigor se debeŕıa medir el precio de un bien con respecto a su precio en el año base para

llegar a una fórmula tipo (2.19), es decir en (2.17) debeŕıa aparecer pi,t/pi,o multiplicando a αi,t.
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2. El deflator impĺıcito del PIB usa ponderadores variables, donde el peso de un
bien es su participación en la canasta del perı́odo. Estośındices se conocen
comoı́ndices de Pasche. En cambio el IPC usa como ponderador la partici-
pacíon del bien en la canasta del año base. Estośındices se conocen como
ı́ndices de Laspeyres.

La última caracteŕısitca del IPC hace que este sobreestime el aumento del costo
de la vida por el hecho de usar ponderadores fijos. Esto quiere decir que no con-
sidera el efecto de sustitución, pues a cualquier aumento de algún precio el IPC
considera que la persona mantiene el consumo de la misma canasta y en las mismas
cantidades que antes de la subida de precio. Como por ejemplo si suben de precio
las papas los individuos consumen más arroz y fideos y menos papas. Este efecto
no lo considera eĺındice de precios al consumidor. Por lo tanto el IPC es siempre
una cota superior del aumento del costo de la vida, ya que la gente sustituirá los
bienes caros por bienes baratos para maximizar su nivel de utilidad. Inversamente,
puede decirse que subestima la disminución del costo de la vida en el caso de haber
una baja en el precio.

Por otro lado el deflactor implı́cito del PIB subestima el aumento del costo de la
vida pues asume que las personas van a consumir la canasta actual y que el sustituir
no tiene costos en términos de utilidad. Si sube el precio de las papas la gente
puede dejar de consumir papas, y si los otros precios no cambian tal vez el nivel de
precios no cambie, pero el dejar de consumir papas producto del alza de su precio
el individuo incurre en costos en términos de utilidad.

Existen otras variables que se pueden medir como real o nominal. Cualquier
variable medida en unidades monetarias corrientes se puede deflactar por unı́ndice
de precios y transformarla en una magnitud real medida en unidades monetarias
de alǵun peŕıodo base. Veamos el caso de los salarios. Se denomina salario real al
cuociente entre el salario nominal y el nivel de precios de la economı́a. Dependiendo
de la pregunta que uno se quiera hacer o tema a analizar se elegirá un deflactor. Si se
quiere conocer el poder de compra de los salarios, cuantos bienes pueden adquirir,
tal vez sea lo ḿas adecuado usar el IPC. Pero si se quiere saber el costo para las
empresas del trabajo, tal vez sea mejor un precio de los bienes que producen las
empresas, y en este caso el deflactor implı́cito del producto puede ser mejor.

Si consideramos los salarios reales para dos años diferentes, 1 y 2, tendremos
que se cumple lo siguiente:

Sean:
W1

P1

Salario Real ãno 1, y

W2

P2

Salario Real ãno 2, y

Entonces, si el cuociente entre ambos salarios reales tiene un valor de 1.3, tenemos
que los sueldos del año 2 han aumentado un 30 %, en términos reales, con respecto
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a los sueldos del año 1. Si eĺındice de precios que se está usando es base un año b
cualquiera, es decirPb = 1, entonces los salarios reales estarán medidos en unida-
des monetarias (pesos) del año b. Esto quiere decir que si usamos como deflactor el
IPC estamos midiendo el poder de compra de los salarios dados los precios del año
b (y la canasta de algún ãno base que puede ser o no serb).

Ejemplos[pendiente]

2.3. PIB (Real) como Medición de Bienestar

Sabemos que el PIB real utiliza precios de un año base (que son constantes) y
que el PIB nominal utiliza tanto los precios como las cantidades de cada producto
correspondientes a cada año en estudio. Por lo tanto la medida de la producción
de un páıs debe ser el PIB real. Sin embargo nos gustarı́a saber si el PIB real es
una buena medida de bienestar. Es cierto que mientras más bienes dispone un paı́s
mayor seŕa su nivel de bienestar. Sin embargo la distribución de los ingresos que
est́a produccíon genera también seŕa importante en la evaluación del bienestar de
una econoḿıa. Pero sin desconocer la importancia del tema de la distribución, áun
es importante discutir si, incluso con los ingresos distribuı́dos igualitariamente, el
PIB es una buena medida de bienestar.

A pesar de todas las ventajas que el PIB tiene como un indicador agregado de
bienestar, es importante destacar que presenta algunos defectos. Entre ellos desta-
can:

1. Econoḿıa informal: son muchos los bienes y servicios de la economı́a que no
son medidos, y que varı́an en el tiempo6 y entre páıses.

2. Actividades que no se transan en el mercado y por lo tanto no se incluyen en
el PIB. Por ejemplo, la actividad de las dueñas de casa no. No se contabiliza
su trabajo, a pesar que claramente tiene un costo de oportunidad.

3. Males y bienes se cuentan igual. Si un bien es un bien tendrá un precio y
eventualmente se puede medir el valor de su producción. Pero hay bienes que
producen males, el caso más relevante hoy es la contaminación, y estos males
no est́an descontados en el valor del bien. Esto es lo que en economı́a se
conocen como externalidades.

2.4. PIB y PNB

El PIB es una medida de la producción total de un páıs. Sin embargo, esto no
es necesariamente el ingreso de ese paı́s. La primera aproximación para llegar al

6En economı́a se presume, y hay evidencia que sustentaŕıa esta presunción, que mientras más se
desarrolla un páıs más actividades se formalizan.
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ingreso nacional es darse cuenta que no todos los factores son de propiedad de
nacionales. Ḿas áun, incluso el tener deuda externa significa que el prestamista es
duẽno (aunque no gestione) de los activos. Por ello, esútil el concepto de PNB:
producto nacional bruto. El PNB le resta (suma) al PIB el pago (ingreso) neto a
factores del (en el) exterior.

PNB = PIB − F (2.20)

Lo normal es que en paı́ses en desarrollo, con poca capacidad de financiar todas sus
potenciales actividades parte de los factores sean de propiedad de extranjeros. Si
todas las variables estuvieran bien medidas la suma mundial del PNB deberı́a ser
igual a la suma total del PIB.

El cuadro2.4presenta datos de PIB y PNB de algunos paı́ses del mundo.

Cuadro 2.4: PIB y PNB 1997
(miles de millones de dólares)

PIB PNB
EE.UU 7745,7 7690,1
Alemania 2100 2319,5
Japón 4201,6 4772,3
Chile 74,3 73,3
Argentina 322,7 305,7
Brazil 786,5 773,4
Peru 62,4 60,8
Fuente: World Development Report

El PNB se asocia usualmente al ingreso nacional, y ası́ lo pensaremos aquı́.
Sin embargo para ser más preciso habrı́a que hacer un ajuste para pasar de PNB a
ingreso nacional bruto (INB). estas son las transferencias desde el exterior. Estas
son pagos no por concepto de pago a factores ni préstamos sino que esencialmente
pagos a cambio de nada. Hay paı́ses que tienen mucha asistencia humanitaria, en
Africa, y que parte importante de su ingreso son las transferencias. También esto
ocurre en páıses con una importante fracción de la poblacíon que ha emigrado y
despúes env́ıa transferencia a sus famniliares (El Salvador es un caso importante).
En general estas transferencias son relativamente menores.

En el cuadro2.5 se presenta el caso de Chile, donde se ve que la diferencia es
menor.

Nótese que la discusión anterior es para el PIB, PNB e INB a precios corrien-
tes. Pero alguien se preguntará qúe pasa cuando se mide a precios constantes. La
primera idea serı́a que no pasa nada. Bastarı́a con medir todas las cantidades a los
precios del ãno base. Sin embargo esto serı́a incorrecto ya que si queremos aproxi-
marnos a una medida de ingresos deberı́amos considerar que el costo de los bienes
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Cuadro 2.5: Producto-Ingreso en Chile
(miles millones de pesos de cada año)

1997 1998
PIB 31.774 33.578
Ingreso neto de factores del exterior -1.240 -1.006
PNB 30.533 32.572
Transferencias netas del exterior 221 221
Ingreso nacional bruto Disp. 30.754 32.792
Consumo Total 23.830 26.010
Ahorro nacional Bruto 6.924 6.783
Ahorro Externo 1.601 2.129
Inversión 8.524 8.912
Fuente: Banco Central de Chile.

que importamos puede cambiar en términos del precio de los bienes que vendemos
al exterior. Si este precio baja, el paı́s tendŕıa mayores ingresos: una misma canti-
dad de bienes podrı́a comprar ḿas bienes en el exterior. Imagine que el precio de
petŕoleo cae a la mitad y el precio del cobre se duplica. Al calcular el INB a precios
corrientes este efecto estarı́a incorporado, pero no cuando se usan los precios de un
año base. Es por ello que en la medición del PIB real se hace una corrección por las
variaciones enlos t́erminos de intercambiopara poder llegar al INB real.

Los t́erminos de intercambio es la razón entre los precios de exportación (un
ı́ndice agregado para todas las exportaciones), denotado porPX y los precios de
importacíon (PM ), es decir:

TI =
PX

PM

Ambos precios deben estar en la misma unidad monetaria (pesos, dólares, etc.).
Las unidades deTI son (unidades monetarias/bien exportado)/(unidades moneta-
rias/bien importado)=bien importado/bien exportado. Es decir,TI representa cuan-
tas unidades de bienes importados se pueden comprar con una unidad de bien ex-
portado. En consecuencia siTI se deteriora, cae, entonces se requieren más expor-
taciones por unidad de importación. Esto se debe considerar cuando se mide el PNB
en t́erminos reales.

En la pŕactica lo que se hace es agregar al PNB real el ajuste de términos de
intercambio, el que se mide como:

ti = T̂ I M

DondeT̂ I es el como el cambio porcentual en los términos de intercambio. Por lo
tanto si losTI se deterioran,̂TI < 0, habŕa que usar ḿas exportaciones por unidad
de importacíon. El costo seŕa proporcional a las importaciones.
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Para tener alǵun orden de magnitud suponga que un paı́s importa un 30 % del
PIB y los t́erminos de intercambio se deterioran un 10 %. Entonces para mantener
el mismo nivel de importaciones será necesario destinar 3 % adicional del PIB para
mantener el nivel de ingreso constante. Usando letras minúsculas para variables
reales tendremos que:

inb = pnb + ti = pib− f + ti

En el cuadro2.6se presentan los datos reales comparables con del cuadro2.5.

Cuadro 2.6: Producto-Ingreso en Chile
(miles millones de pesos de 1986)

1997 1998
PIB 7.858 8.127
Ingreso neto de factores del exterior -559 -441
PNB 7.299 7.684
Transferencias netas del exterior 65 77
Efecto de términos de intercambio 809 400
Ingreso nacional bruto Disp. 8.174 8.161
Fuente: Banco Central de Chile.

Se puede ver que a pesar que en términos reales el PIB creció entre 1997 y 1998,
y el PNB tambíen, el INB caýo producto del bajo precio del cobre y del resto de
los productos de exportación respecto de los precios de los bienes importados. El
ajuste de los t́erminos de intercambio se redujo a la mitad. El hecho que sea positivo
significa que los t́erminos de intercambio son más favorables que los del año base,
1986.

2.5. Ahorro-Inversión

Ahora discutiremos la relación entre las identidades producto-ingreso y gasto y
su relacíon con ahorro e inversión.

1. Econoḿıa Cerrada y sin gobierno

En una econoḿıa cerrada tenemos que todo lo que se produce en ella tiene que
ser consumida en ella, pues esta cerrada a todo tipo de comercio con el exterior. Si
adeḿas no hay gobierno el gasto total va a corresponder al gasto que realizan los
hogares en consumo e inversión; es decir el gasto en esta economı́a esC + I:

Y = C + I (2.21)
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Como esta econoḿıa es cerrada todo lo que se gasta tiene que ser igual a lo que se
produce, y lo que se produce, al no haber impuestos entre medio, igual al total de
los ingresos. Ahora bien, el sector privado (los hogares) puede usar sus ingresos en
dos actividades: consumir o ahorrar. El ahorro lo denotaremos porS. Por definicíon
llamaremos ahorro al ingreso no gastado:

Y = C + S (2.22)

De las ecuaciones (2.21) y (2.22) tenemos inmediatamente que:

S = I. (2.23)

Esta ecuación tiene una interpretación bastante profunda: si la gente decide dedicar
una mayor fraccíon de sus ingresos a ahorrar (no consumir) la economı́a tendŕa más
inversíon. Aquellos bienes que no se consumen tendrán que quedar para el futuro en
forma de inversíon, ya sea como inventarios7 o como bienes de capital que se usarán
para producir nuevos bienes. Debemos pensar queY es como si fuera un bien no
perecibles, que la gente decide consumir o ahorrar, cuando lo ahorra alguien tiene
que demandar ese bien para que sea gasto.

No se debe confundir está igualdad con la noción popular que lo que los hogares
ahorran ellos mismos lo invierten (depositando en el banco, por ejemplo), porque
no es necesariamente el mismo agente el que ahorra del que invierte. Quien ahorra
est́a sacrificando consumo, que otro agente lo gasta en forma de inversión.

En la econoḿıa moderna esto ocurre, en gran medida, a través del mercado de
capitales. La gente ahorra sus recursos en activos financieros, que al otro lado tienen
demandantes de fondos para invertir. Si son depósitos bancarios, los bancos prestan.
Nótese que los bancos pueden estar prestando para que otra gente pueda consumir,
en cuyo caso alguien podrı́a argumentar que ese ahorro no genera inversión. La
lógica es correcta, pero lo que ocurre es que quien se endeuda está desahorrando,
con lo cual el ahorro neto de los hogares no cambia, por lo tanto no habrá más inver-
sión. Si el ahorro neto de los hogares se destina a la compra de acciones de nueva
emisíon, las empresas emisoras tienen recursos para gastar en nuevos proyectos de
inversíon.8

2. Econoḿıa Abierta con Gobierno

Ahora supondremos que la economı́a se abre al exterior. Esta economı́a exporta
bienes al exterior por un valor deX, e importa bienes del resto del mundo por un
valor M . Como ya vimosXN = X −M son las exportaciones netas, es decir el

7Esto, en general, se asocia con una inversión involuntaria, aunque también muchas veces las
empresas deciden cambiar sus niveles de inventarios.

8Note que si un ahorrante compra acciones que las teńıa otra persona, no hay ahorro neto, ya
que el que ahorra se lo compra a quien desahorra.
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saldo en la balanza comercial. El gobierno gastaG en bienes de consumo final,TR
en transferencias al sector privado (quien decide gastar o ahorrar), y lo financia vı́a
impuestos. Por lo tanto en esta economı́a el producto,Y seŕa:

Y = C + I + G + XN (2.24)

Ahora nos interesa ver el ahorro de los tres agentes de esta economı́a: el sector
privado (Sp), al ahorro del gobierno (Sg), y el ahorro externo (Se). Analizaremos a
cada uno de ellos por separados.

2.1 Los Privados

Los agentes privados tienen un ingresoY , reciben transferenciasTR por parte
del gobierno,9 pagan impuestos directosT . Adeḿas le deben pagar al exterior por
la propiedad de factores de ellos (colocados en empresas que producen en el paı́s),
lo que puede ser utilidades o intereses sobre la deuda. Los pagos netos sonF . Por
lo tanto su ingreso disponible para consumir y ahorrar es:

Y d = Y + TR− T − F, (2.25)

sin embargo los privados gastan una buena parte de sus ingresos en bienes de consu-
mo final. A ese gasto lo llamamos consumo,C. Los ingresos que no gastan corres-
ponden a ahorro:

Sp = Y + TR− T − F − C (2.26)

2.2 El gobierno

El gobierno, en esta economı́a, solo tiene ingresos a través de los impuestos
que recauda. Estos impuestos los usa para pagar las transferencias y para gastar
en bienes de consumo final (su inversión, si la tiene se mide enI). Por lo tanto el
ahorro del gobierno es:

Sg = T − (G + TR). (2.27)

Hasta este momento hemos analizado solo la economı́a, sin considerar lo que suce-
de en el mundo exterior. Definiremos por lo tanto elahorro nacionalSn como lo
que ahorran tanto del sector privado, como el gobierno, es decir:

Sn = Sp + Sg = Y − F − (C + G) (2.28)

2.3 Resto del mundo

9Tiṕıcamente podemos pensar en pensiones para los jubilados etc.
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El resto mundo tiene ingresos de esta economı́a a trav́es del pago que la eco-
noḿıa nacional realiza por los bienes que consumen y son producidos en el exte-
rior, es decir el pago de las importaciones; la otra fuente de ingresos es pago que
recibe por lo que le presta a la economı́a nacional (intereses, dividendos, etc.). Por
otra parte el resto del mundo le paga a esta economı́a los bienes que ella le exporta
al resto del mundo, es decir paga por las exportaciones (X). Por lo tanto el ahorro
externo, que también se llamadéficit de la cuenta corriente, es:

Se = M + F −X (2.29)

Supongamos por un momento que esta economı́a no tuviera compromisos financie-
ros con el resto del mundo, es decirF = 0, entonces si esta economı́a importa ḿas
bienes de los que exporta significa que el paı́s se est́a endeudando con el resto mun-
do o visto de otra forma, el resto del mundo está ahorrando para que la economı́a
pueda gastar ḿas. Luego, el ahorro total de la economı́a seŕa:

S = Sn + Se = Y − (C + G + X −M) (2.30)

Al igual que en la econoḿıa cerrada, en la economı́a abierta todo lo que se ahorra
se invierte. Esto se ve claramente de la ecuación (2.30):

S = I

2.6. El Déficit de la Cuenta Corriente como exceso de
Gasto

El ahorro externo(Se) tambíen se denomina D́eficit de la Cuenta Corriente. La
cuenta corriente registra el intercambio de bienes y servicios y transferencias que la
econoḿıa realiza con el resto del mundo. La cuenta corriente está compuesta en su
mayoŕıa por la balanza comercial, que registra las exportaciones e importaciones,
más el pago de intereses por deuda y la remesas de utilidades ya sea del exterior o
hacia el exterior.10 Como ya hemos visto:

XN = X −M = Y − A,

es decir, el superávit comercial es elexceso de producto sobre gasto.
Se define la Cuenta Corriente(CC) como:

CC = X − (M + F ) = Y − (F + A) (2.31)

10También se incluyen transferencias del exterior, por ejemplo regalos que mandan familiares que
viven en el extranjero, lo que es muy relevante en páıses africanos y centro americanos, o transfe-
rencias de organismos internacionales que donan dinero a páıses pobres. Este item será ignorado en
la discusión del texto.
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dondeY −F corresponde al PNB. Por lo tanto el déficit en la cuenta corriente mide
el exceso de gasto sobre ingreso.

Comparando (2.29) con (2.31) llegamos a:

CC = −Se = Sp + Sg − I = Sp − I + (T −G− TR)

De lo anterior se puede notar que la cuenta corriente es deficitaria(CC < 0)
cuando:

El ahorro privado(Sp) es bajo, porque por ejemplo se consume mucho. Este
podŕıa ser un caso, muy coḿun en páıses que sufren crisis, donde el ahorro
externo no aporta ahorro adicional para mayor inversión en el páıs sino que
sustituye ahorro nacional, y la inversión no se ve incrementada.

La inversíon (I) es alta. En este caso el ahorro externo podrı́a estar aumen-
tando el ahorro nacional y por lo tanto al aumentar el ahorro total aumenta la
inversíon.

El ahorro del gobierno,(Sg), es bajo, tal vez porque el gobierno gasta mucho.
Esto es lo que se conoce como el “twin déficit”: déficit fiscal con d́eficit de la
cuenta corriente.

2.7. La Cuenta Corriente y la Balanza de Pagos

La balanza de pagos es el registro de todas las transacciones entre un paı́s y
el resto del mundo. La balanza de pagos está compuesta por la cuenta corriente
y la cuenta de capitales (ver figura2.2). Ya hemos discutido la cuenta corriente,
pero śolo recordemos que registra todos los flujos de bienes y servicios (incluı́dos
los financieros). La cuenta de capitales por su parte registra todo lo que un paı́s
pide prestado y le presta al resto del mundo. No sólo nos referimos a préstamos
bancarios. Cuando un extranjero invierte en una empresa chilena le está prestando
al páıs recursos, y está teniendo un “claim” (derecho) sobre los activos del paı́s.
Si el saldo en la cuenta de capital en algún peŕıodo fuera positiva (superávit) ello
significa que los extranjeros han invertido más en el páıs que los habitantes del paı́s
han invertido en el resto del mundo.

Ejemplos de transacciones registradas en la cuenta de capitales:Todas las in-
versiones mineras que se han realizado en el Chile se registran a través de la cuenta
de capitales. Si una de las empresas genera utilidades y desea retornarlas a la casa
matriz, la transacción se contabiliza en la cuenta corriente. Del mismo modo si CTC
decide endeudarse (emitiendo un bono) en el exterior para financiar sus inversiones,
la emisíon de bonos se registra a través de la cuenta de capitales, pero el pago de
intereses se registra a través de la cuenta corriente. La amortiazación de la deuda se
contabiliza como una salida de capital.
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Transacciones Internacionales

>

Cuenta de CapitalesR

Cuenta Corriente (CC)

(todo lo que se presta y pide prestado)

Figura 2.2: Balanza de Pagos

Podemos relacionar temporalmente ambas cuentas usando una definición con-
table:

• Cuenta de Capitales: flujos que implican (comprometen) transacciones futu-
ras. Por ejemplo préstamos que comprometen a futuro pago de intereses y repago
de la deuda, o inversión extranjera que compromete utilidades.

• Cuenta Corriente: flujos que sólo tiene contrapartida en el presente. Transac-
ciones de bienes y servicios.

Existe un principio b́asico de la Balanza de Pagos, que consiste en que la suma
de la cuenta corriente y la cuenta de capitales debe ser cero. Esto no es más que
un resultado del hecho que todas las ventas de dólares en el páıs deben ser igual
a las compras. O sea todas las transacciones con el resto del mundo deben estar
balanceadas. Ahora bien, la contabilidad podrı́a hacer cualquier división arbitraria
de las cuentas, pero como vemos ellas tiene una lógica en t́erminos de transacciones
de bienes y servicios y los movimientos de capitales.

Es importante destacar que la cuenta de capitales incluye laacumulacíon de
reservasdel Banco Central. El Banco Central tiene un stock de reservas de divi-
sas (moneda extranjera, principalmente dólares) que viene como resultado que ha
comprado ḿas divisas de las que ha vendido. Entonces en un año dado si las tran-
sacciones de cuenta corriente, que en general demandan divisas en términos netos,
no alcanzan a ser cubiertas con la entrada de capitales, el Banco Central deberá ven-
der las divisas que faltan.11 Por lo tanto, una ṕerdida de reservas del Banco Central
es equivalente a una entrada de capitales: el Banco Central liquida posiciones en
bancos extranjeros e ingresa las divisas para su uso en el paı́s. De manera opues-
ta, una acumulación de reservas es equivalente a una salida de capitales: el Banco
Central compra las divisas (tal como lo harı́a Don Juan Ṕerez o un banco privado)
y las deposita afuera, aumentando su cantidad de reservas internacionales.

La medicíon en la pŕactica de la cuenta de capitales y la cuenta corriente se
hace en forma separada. La primera viene principalmente de registros en el sistema

11Si el Banco Central no puede vender tantas divisas porque no le alcanza no se puede demandar
tanto de la cuenta corriente, viene una crisis, etc.
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financiero y mercado cambiario y la segunda, en particular la balanza comercial,
de datos de aduanas. Es de esperar que las dos cuentas no cuadren exactamente y
por ello se define una partida de errores y omisiones para contabilizar la diferencia.
Esta cuenta de errores y omisiones se asocia, entre otras cosas, a actividades ilegales
como el lavado de dinero. O la sobre facturación de importaciones y sub facturación
de exportaciones para dejar divisas no registradas en el exterior: fuga de capitales.
Tambíen son simplemente distintas maneras de medir las partidas de la balanza de
pagos u otros flujos, legales, pero no registrados adecuadamente.

Cuadro 2.7: Balanza de Pagos, Chile
(Millones dólares)

1989 1997
I. Cuenta corriente -690 -4.057
Balanza comercial 1.483 -1.295
Servicios∗ -2.399 -3.290
Transferencias unilaterales 226 528
II. Cuenta de capital 723 4.221
Inversión extranjera directa 1.277 3.467
Inversión extranjera de cartera 83 2.370
Otro capital (deuda) -200 1.593
Variación de reservas y otros ∗∗ -437 -3.209
III. Errores y omisiones -33 -164
Cuenta corriente ( % del PIB) 2,5 5,2
∗ Incluye servicios financieros y no financieros.
∗∗ Un signo (-) es acumulación de reservas. Incluye ajuste

por revalorización.

Finalmente una nota clarificatoria: dependiendo de la conveción, a veces se re-
porta la balanza de pagos con un saldo distinto de cero. En ese caso se contabilizan
las reservas fuera de la cuenta de capitales, entonces el saldo en la balanza de pagos
seŕa igual a la suma del saldo en la cuenta corriente, en la cuenta de capitales y la
acumulacíon de reservas.

2.8. Tipo de Cambio

En primer lugar es necesario, al igual que ya lo hemos hecho antes con otras
variables, distinguir entre eltipo de cambio nominaly tipo de cambio real, que a
estas alturas de la discusión debeŕıa ser intuitivo que significan.

El tipo de cambio nominal, que denotaremose, es el precio de una moneda
extranjera, usualmente el dólar, en t́erminos de la moneda nacional. Ası́ nosotros
podemos decir que el tipo de cambio en Chile en marzo de 1998 es 450 pesos
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(chilenos) por d́olar, o en Argentina el tipo de cambio es 1 peso (argentino) por
dólar. En marzo de 1998 el tipo de cambio en Japón era de 128 yenes por dólar y
en Alemania 1,77 marcos por dólar. Por supuesto que podemos definir el valor de
otra moneda y ası́ tener otro tipo de cambio. El lector podrá chequear que con los
valores anteriores el tipo de cambio en Chile respecto del yen era de 3,52 pesos por
yen y de 254 pesos por marco.

El tipo de cambio seaprecia, o tambíen se dice el peso se aprecia, cuando la mo-
neda extranjera se hace más barata. En nuestra definicióne cae.12 En caso contrario
se habla de unadepreciacíon del tipo de cambio. Obviamente cuando una moneda
se aprecia respecto de otra, la otra se deprecia.

Tambíen alguien se preguntará que cosa es unadevaluacíon y unarevaluacíon.
Estas expresiones se usan muchas veces como sinónimos de depreciación y aprecia-
ción, respectivamente. Sin embargo, y con mayor rigor, la devaluación y la revalua-
ción se refieren ḿas a cambios bruscos y cambios que generalmente son decretados
por la autoridad ecońomica. Entonces devaluación y revaluacíon se usan ḿas cuan-
do el tipo de cambio varı́a en esquemas de tipo de cambio donde la autoridad deci-
de su valor. En cambio, cuando estas variaciones ocurren en el mercado cambiario,
es decir est́an ḿas asociados a mecanismos de tipo de cambio flexible, se habla
de depreciación y apreciacíon. Más adelante estudiaremos los distintos regı́menes
cambiarios.

Todas las medidas a que nos hemos referido son medidas de tipos de cambio
bilaterales: una moneda respecto de otra. También se pueden definir tipo de cam-
bio multilaterales. Estos consisten en ponderar los tipos de cambio con respecto
a diferentes monedas, es decir crear una canasta de monedas, y medirlo a partir
de una unidad coḿun.13 Los ponderadores regularmente se calculan respecto de la
importancia del comercio de un paı́s.

Por ejemplo, consideremos una canasta de monedas que tenga un 50 % de dólar
estadounidense, 25 % de yenes y 25 % de marcos alemanes. Debemos elegir una
base para está canasta y para eso elegiremos el promedio de 1995, donde el dólar
eran 94 yenes y 1,43 marcos. Entonces si la canasta tiene 1 dólar, debe tener 50
centavos de d́olar en yenes y en marcos, es decir 47 yenes y 0,715 marcos a sus
valores de 1995. Esta canasta valı́a 2 d́olares a los tipos de cambio promedio de
1995. Ahora bien, con los valores a marzo de 1998 (ver datos párrafo previo), esta
canasta valı́a 1.77 d́olares: la canasta se ha depreciado. Eso es natural puesto que el
yen y el marco se han depreciado respecto del dólar, entonces la canasta (1 dólar,
42 yenes, 0.715 marcos) vale menos de los dos dólares que valı́a en promedio en

12Hay quienes miden el tipo de cambio como el precio de la moneda local en términos de la
moneda extranjera. Esta práctica es común en páıses industrializados. En este caso cuando el la
moneda local se aprecia el tipo de cambio sube.

13Los derechos especiales de giro son una unidad de cuenta usada por el FMI que es basado en
una canasta de monedas. El ECU, la unidad de cuenta en Europa, que después será base para la
moneda común el Euro, es otro ejemplo de canasta de monedas
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1995.
En el siguiente cuadro se presentan los valores del dólar en t́erminos del yen (Y),

el marco aleman (DM) y el peso chileno ($) al cierre de 1997 y 1995. La segunda
parte del cuadro presenta los tipos de cambio del Y, DM y dólar en t́erminos del $.
Esta segunda parte se construye en base al panel superior.

Cuadro 2.8: Tipos de Cambio
Y/US$ DM/US$ $/US$

Diciembre 1995 101 1,44 409
Diciembre 1997 130 1,80 440

$/Y $/DM $/US$
Diciembre 1995 4,05 284 409
Diciembre 1997 3,38 244 440

Como se puede apreciar en el cuadro2.8 el yen y el marco se han depreciado
sustancialmente respecto del dólar. El peso chileno también se ha depreciado en un
7,6 %. Sin embargo, el peso se ha apreciado respecto del yen y del marco, es decir
el peso ha seguido la apreciación del d́olar, pero no en la misma magnitud.

Si bien el tipo de cambio nominal es una variable relevante desde el punto de
vista financiero y monetario, uno también est́a interesado en saber no cuantos pesos
se requieren para comprar un dólar, sino que el poder de compra del peso. Para esto
se define eltipo de cambio real, el que se asocia también a la competitividad.

Si e es el tipo de cambio nominal,P el nivel de precios doḿesticos (costo en $
de una canasta de bienes nacionales) yP ∗ el nivel de precios internacional (precio
de bien externo en moneda extranjera), el tipo de cambio real (TCR) se define
como:

TCR =
eP ∗

P
(2.32)

Las unidades deTCR ya no son monedas nacionales por unidad de moneda
extranjera, sino que bienes nacionales por unidad de bien extranjero. Es decir si el
tipo de cambio real se aprecia (TCR cae) se hace ḿas caro el bien nacional. Esto
puede ocurrir por una disminución de los precios en el extranjero medidos en $—lo
que a su vez puede ocurrir porque el precio en moneda extrajera baja o el peso se
aprecia—o un alza de los precios en Chile. Es bueno o malo esto.

Eso seŕa discutido ḿas adelante pero note que es bueno por cuanto es muy barato
comprar los bienes producidos por los extranjeros, y es malo porque la rentabilidad
de los productores nacionales se reduce respecto de la de los extranjeros haciendo
nuestras empresas menos competitivas.

Si e se deprecia, pero el nivel de precios nacional sube en la misma proporción,
claramenteTCR se mantiene constante. De ahı́ la importancia de analizar medidas
de precios relativos entre los bienes nacionales y extranjeros.
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2.9. Problemas

1. Indices de precios, crecimiento y utilidad. Considere una economı́a
cerrada que consume y produce dos bienes (A y B). La evolucíon de los pre-
cios y las cantidades producidas-consumidas en dos perı́odos son:

Cuadro 2.9: Producción y Consumo

Peŕıodo A PA B PB

1 50 11.0 60 20.0
2 55 16.9 80 28.0

a) Calcule, para ambos perı́odos, el PIB nominal (Y ), el PIB real (y) medido
a precios del perı́odo 1, el crecimiento del PIB real entre ambos perı́odos
(γy) y la inflación entre el perı́odo 1 y 2 medida por el deflactor implı́cito
del PIB (πy).

b) Calcule el aumento del IPC (medido con el perı́odo 1 como base) entre
ambos peŕıodos (πp). Deflacte (divida) ahora el PIB nominal por el IPC
y calcule el crecimiento del PIB deflactado por el IPC (γp).

c) Asuma que la función de utilidad del individuo tı́pico en esta econoḿıa
es:

U =
[
1

3
A

1
2 +

2

3
B

1
2

]2

, (2.33)

adeḿas, defina el siguienteı́ndice de precios (el cual se basa en la función
de utilidad):

Pu =
[

1

9PA

+
4

9PB

]−1

. (2.34)

Calcule el crecimiento de la utilidad entre el perı́odo 1 y 2 (̃γu), el cre-
cimiento del PIB deflactado porPu (γu), y la inflacíon impĺıcita en el
ı́ndice de preciosPu (πu). Comparẽγu conγu y comente por qúe aPu se
le llama el “́ındice de precios verdadero”. Se le ocurre por qué el INE no
calcula estéındice.

d) Compareπy, πp y πu. Compare asimismoγy, γp y γu. ¿Qúe est́a pasando
con losı́ndices de precios y los efectos sustitución?

2. Tipos de Cambios y Devaluaciones. Usted ha sido contratado por un
inversionista institucional para determinar que monedas se han deteriorado en
el último tiempo. A continuacíon se presentan los valores de algunas mone-
das:
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Cuadro 2.10: Tipos de Cambios
B/US$ rp/US$ RM/US$

30 Julio 1997 31.7 2.575 2.63
1 Diciembre 1997 42.2 4.405 3.67
1 Marzo 1998 43.7 10.500 3.94
Fuente: The Economist. B es la moneda de Tailandia,

rp de Indonesia y RM de Malasia.

Además se entregan la evolución de las inflaciones mensuales (en % respecto
del mes anterior) de los paı́ses:

Cuadro 2.11: Inflaciones Mensuales
Tailandia Indonesia Malasia EE.UU

Agosto 1997 0.6 0.5 0.2 0.1
Septiembre 1997 0.6 0.6 0.3 0.2
Octubre 1997 0.8 0.8 0.2 0.3
Noviembre 1997 0.7 1 0.1 -0.1
Diciembre 1997 0.7 1.6 0.3 0.2
Enero 1998 0.4 1.7 0.2 0.1
Febrero 1998 0.5 2.4 0.4 0.3
Fuente: The Economist.

a) Calcule en cuanto se han depreciado o apreciado el tipo de cambio no-
minal de Tailandia, Indonesia y Malasia entre el 30 de julio y el 1 de
diciembre de 1997 y entre el 1 de diciembre y el 1 de marzo de 1998.

b) Calcule en cuanto se han depreciado o apreciado el tipo de cambio real de
Tailandia, Indonesia y Malasia entre el 30 de julio y el 1 de diciembre de
1997 y entre el 1 de diciembre y el 1 de marzo de 1998. Por simplicidad
supondremos los paı́ses śolo comercian con EE.UU.14

c) ¿Qúe sucede con el poder de compra de los habitantes de Tailandia, Ma-
lasia e Indonesia después de la depreciación/apreciacíon real del tipo de
cambio?

d) Suponga ahora que en estos paı́ses la canasta de consumo de los habi-
tantes est́a compuesta por un 30 % de bienes importados y el resto de

14Indicación: Los datos que se entregan son las inflaciones de los páıses y no el ı́ndice de precios
de cada páıs. Recuerde que para calcular el tipo de cambio real usted necesita los ı́ndices de precios
de cada páıs. Obviamente la relación entre uno y otro es muy simple sólo debe notar que la base
del ı́ndice da lo mismo para calcular cambios porcentuales aśı que puede usar la que le convenga.
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bienes nacionales. Suponga además que los precios de los bienes impor-
tados se mueven 1 a 1 con la paridad del dólar. Suponga ahora que el 1
de marzo los páıses se ven forzados a devaluar sus moneda en un 20 %.
¿En cúanto debeŕıa aumentar la la inflación de marzo como producto de
la devaluacíon?

3. Las exportaciones y el PIB ¿Pueden ser las exportaciones mayores que
el PIB de un páıs? En esta pregunta trataremos de encontrar una solución.
Imaǵınese que Beaucheflandia importa bienes intermedios por un valor de
1.000 millones. Suponga además que los transforma en bienes finales usan-
do śolo factor trabajo. Suponga además que la cantidad de salarios pagados
corresponde en 200 millones y que no hay utilidades monopólicas. Suponga
que Beaucheflandia exporta 1.000 millones del bien final y que el resto es
consumido en el paı́s. Se pide determinar:

a) El valor de los bienes finales.

b) El PIB de Beauchefflandia. (Nota: Recuerde la definición del PIB).

c) ¿Cúanto son las exportaciones respecto al PIB?

4. Cuentas nacionales. Considere un paı́s que tiene un PIB de 100 mil mi-
llones de schmoos (S) y un gasto agregado de 103 mil millones de S. El paı́s
tiene una deuda externa (es laúnica relacíon financiera con el resto del mun-
do) de 10 mil millones de d́olares. Si el tipo de cambio de este paı́s es de 2
schmoos por d́olar y la tasa de interés internacional (que se paga por la deuda
externa) es de 5 %, calcule:

a) El PNB.

b) El saldo (d́eficit o supeŕavit) en la balanza comercial como porcentaje
del PIB.

c) El saldo en la cuenta corriente como porcentaje del PIB.

d) Suponga que las exportaciones son 8 mil millones de dólares, calcule las
importaciones.

e) Si el ahorro nacional es 14 % del PIB, cuánto es la tasa de inversión de
esta econoḿıa.

5. Contabilidad de la Inversión. Considere una economı́a que tiene una
tasa de inversión bruta de 23 % del PIB. Suponga que el capital se deprecia a
una tasa de 4 % por año y la raźon entre el capital y el PIB es de 3, (i) calcule
cuántos puntos del PIB es la depreciación del capital por ãno. (ii) Calcule la
tasa de inversión neta (inversíon neta como porcentaje del PIB). (iii) Comente
por último la siguiente afirmación: “el stock de capital es igual a la suma
histórica de la inversíon neta”.
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6. Cuentas Nacionales En el páıs de Amka durante 1998 se realizaron las
siguientes transacciones financieras:

Cuadro 2.12: Transacciones
Item Monto

Inversión Extranjera 950
Inversión en el Extranjero 350

Amortización Deuda 150
Pago intereses Deuda 150

Además en este paı́s el gasto agregado, durante 1997, fue de 5300 U.M., la
inversíon fue un 25 % del producto. Asimismo el gobierno recaudo impuestos
por 1150 U.M. y mantuvo un presupuesto equilibrado. Se pide calcular:15

a) El saldo de la cuenta capital. Indique si esta en super’avit o déficit.

b) Las exportaciones Netas.

c) PIB.

d) PNB.

e) Ahorro Nacional.

f ) El consumo.

15Indicación: En todos los cálculos suponga que las reservas internacionales del páıs no han
variado.
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Caṕıtulo 3

Consumo

Como ya fue expuesto, la demanda agregada está compuesta en aproximada-
mente un 80 % a 90 % por consumo e inversión, y por lo tanto para entender sus
determinantes y que es lo que la hace fluctuar es indispensable conocer sus compo-
nentes. Por ahora nos concentraremos en consumo e inversión y asumiremos que el
gasto de gobierno es exógeno y no analizaremos sus determinantes.

Durante muchos ãnos los economistas han tratado de entender el consumo y la
inversíon y aqúı estudiaremos las teorı́as ḿas importantes.

El modelo de consumo ḿas usado en macroeconomı́a es la conocida función
keynesiana y empezaremos por ella. Sin embargo esta teorı́a es incompleta de modo
que estudiaremos formulaciones más generales y consistentes con la teorı́a microe-
cońomica. Para consumo seguiremos usando la letraC, eI para inversíon.

3.1. La Función Consumo Keynesiana

La idea original de Keynes para modelar el consumo, y la que hasta el dı́a de
hoy es la ḿas usada en modelos macroeconómicos sencillos, ası́ como en la gran
mayoŕıa de textos b́asicos, es la siguiente:

Ct = C̄ + c(Yt − Tt). (3.1)

DondeC es el consumo,̄C es una cantidad de consumo que se gasta en ca-
da peŕıodo independiente de las condiciones económicas, en particular del nivel de
ingresos. El t́erminoY −T es el ingresos disponible (Y d)1 que tienen los para con-
sumir y ahorrar después de que con el ingreso total (Y ) se han pagado los impuestos
(T ). Muchas veces se usa el hecho que los impuestos directos son impuestos a los
ingresos, de modo que se representan como una proporción del ingreso, por ejem-
plo: T = τY . El sub́ındicet denota el perı́odo de tiempot.

1Suponiendo Transferencias TR = 0, de otra forma tendŕıamos que Y d = Y − T + TR.

41
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Al t érminoC̄ tambíen se le llama consumo autónomo. Una forma de raciona-
lizar este consumo autónomo es como el consumo de subsistencia que cubre nece-
sidades b́asicas, o alternativamente un consumo mı́nimo que la gente incurrirá de
todos modos independiente del ingreso. Tal vez este es el caso del acostumbramien-
to con un nivel ḿınimo de consumo, el cual ciertamente dependerá de la experiencia
pasada consumiendo.

La función consumo se encuentra graficada en la figura3.1.

PMC < 1
1

Y − T

C

Figura 3.1: Función consumo keynesiana

Esta teoŕıa plantea que el principal determinante del consumo en el perı́odot es
el ingreso (disponible) durante ese perı́odo.

En esta formulación lineal, el paŕametroc es igual a la Propensión marginal a
consumir (PMgC), que representa cuanto aumenta el consumo si el ingreso dispo-
nible aumenta marginalmente en una unidad. El individuo usa su ingreso disponible
para consumir y ahorrar, por lo tantoc es una fraccíon entre 0 y 1, ya que el res-
to se ahorra.. Es decir, si el ingreso sube en $ 1, el consumo subirá en $c, donde
c ∈ [0, 1].

Formalmente esto quiere decir que:

PMgC= c =
∂C

∂(Y − T )

Puesto que el ingreso no consumido corresponde al ahorro de los hogares, a la
fracción1− c se le llama también propensíon marginal al ahorro y se denota como
s.2

Oro concepto importante, y bastante fácil de medir en los datos, es la propensión
media a consumir (PMeC) y es simplemente la fracción del ingreso disponible que

2Si consideramos impuestos proporcionales al ingreso, la propensión marginal al ingreso total
(Y ) será c(1− τ) y la propensión al ahorro (1− c)(1− τ), y obviamente no suman uno, ya que una
fracción τ se destina al pago de impuestos.
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se usa para consumir. Es decir

PMeC=
C

Y − T

Se puede verificar que cuando el consumo está descrito por la función keynesiana
(3.1), la PMeC cae a medida que el ingreso disponible aumenta. La PMeC esc +
C̄/(Y − T ), o sea converge desde arriba haciac.

El principal problema de esta función consumo es que si bien puede representar
adecuadamente perı́odos relativamente largos de tiempo, puede contener muchos
errores de predicción en peŕıodos ḿas breves. Como las autoridades económicas,
aśı como los analistas y los mercados, desean predecir lo que ocurrirá en los pŕoxi-
mos trimestres, esta función consumo es muchas veces incapaz de predecir adecua-
damente cambios bruscos. Desde el punto de vista de tener una teorı́a que describa
bien el mundo necesitamos explicar con fundamentos sólidos lo que determina el
consumo de los hogares, y ciertamente decir que es mecánicamente el nivel de
ingresos es insuficiente. Además, la evidencia internacional muestra que la propen-
sión media al consumo no pareciera tener un movimiento secular a la baja como lo
predice la ecuación keynesiana simple.

Aa sido ampliamente documentado que en algunas experiencias de estabiliza-
ción, es decir cuando se han aplicado polı́ticas para reducir la inflación, el consumo
tiende a aumentar aceleradamente, mucho más de lo que aumenta el nivel de in-
greso. Por ejemplo, en la estabilización en Israel en 1985 el consumo subió en un
tres ãnos en aproximadamente un 25 %, mientras el PIB lo hizo en torno a un 10 %.
En algunas ocasiones, el consumo colapsa después, mientras el ingreso también se
mueve moderadamente. La formulación keynesiana ḿas simple no permite enten-
der estos feńomenos.3

Para entender mejor los problemas que puede tener en el corto plazo y las vir-
tudes en perı́odos ḿas largos se estiḿo una ecuación muy sencilla de consumo
usando para Chile datos trimestrales desde 1986 hasta el primer trimestre del 2003.
Por disponibilidad de datos, y dado que no es un factor que explique mucho de
las fluctuaciones del consumo, se consideró como determinante el ingreso nacional
bruto real, sin ajuste por impuestos. El resultado de un estimación muy sencilla da
la siguiente expresión:

C = 45692 + 0,644Y.

Los resultados de esta estimación se encuentran en representados en la figura
3.2, y como se puede observar el ajuste es muy bueno (R2 = 0,99).4 Esta ecuación
replica bastante bien las tendencias de mediano plazo del consumo. Sin embargo

3Más antecedentes son presentados en De Gregorio, Guidotti y Végh, “Inflation Stabilisation
and the Consumption of Durable Goods”, The Economic Journal, enero 1998.

4El término C̄ es muy bajo, ya que representa un 0.2% del consumo el 2002, lo que sugeriŕıa
que C̄ es más bien cercano a cero.
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tiene serios problemas prediciendo perı́odos ḿas cortos. Por ejemplo, partiendo de
los datos del 2000 y asumiendo que el ingreso del 2001 se hubiera conocido con
exactitud, se hubiera predicho que el consumo hubiera crecido en un 1.7 %, cuando
en la pŕactica lo hizo en un 2.7 %. Esta magnitud puede parecer pequeña, pero
explicaŕıa una diferencia de crecimiento del PIB de aproximadamente 0.6 % por
este śolo concepto. Al contrario, en el año 2002 se hubiera predicho un crecimiento
de 3 %, cuando śolo lo hizo un 1.7 %. En un lapso de dos años la proyeccíon hubiera
andado mejor, pero a nivel trimestral es claramente deficiente. Ciertamente existen
formas de mejorar la forma de hacer la predicción, pero lo importante es que el
ingreso no es suficiente para explicar la evolución del consumo. Como se observa
en la figura, los mayores problemas ocurren en 1995, donde el consumo estimado
fue entre 5 y 10 % superior al consumo efectivo. En el otro extremo, a fines de
los 80 hubo trimestres en que el consumo efectivo crecı́a mucho ḿas ŕapido que el
estimado.
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Figura 3.2: Consumo en Chile, 1986-2003

Sin embargo, lo que es ḿas importante desde el punto de vista conceptual es que
esta ecuación no es una buena representación del consumo y por lo tanto debemos
estudiar ḿas si queremos entender mejor los determinantes del consumo. Eso es lo
que haremos en el resto del capı́tulo.
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3.2. Restricción Presupuestaria Intertemporal

La teoŕıa keynesiana es esencialmente estática. No obstante, en la vida real la
gente “planifica el consumo”. Cuando alguien se endeuda para consumir de alguna
u otra forma debe considerar que en el futuro deberá pagar su deuda, para lo cual
requeriŕa tener ingresos.

La pieza fundamental de cualquier teorı́a de consumo es entender la restricción
presupuestaria de los individuos. Existirá una restriccíon presupuestaria en cada
peŕıodo de tiempo: el ingreso, después de pagar impuestos, se tendrá que asignar
entre consumo y ahorro. Sin embargo las restricciones de cada perı́odo se relacionan
entre śı. Si alguien ahorra mucho hoy, en el futuro tendrá mayores ingresos puesto
que los ahorros pagan intereses. Se dice en este caso que el individuo tiene más
ingresos financieros.

Una vez que conocemos la restricción presupuestaria de las personas es fácil
proseguir suponiendo que un individuo determina su consumo de forma de obtener
la mayor utilidad posible dado los recursos que posee.

El individuo podŕa planificar su consumo sabiendo que no dispone siempre de
los recursos en el momento que los necesita. Pero, si el individuo sabe que mañana
va a tener los recursos puede preferir endeudarse hoy. Por el contrario si el individuo
tiene muchos recursos hoy y sabe que mañana no tendrá, le puede ser conveniente
ahorrar mucho. Las teorı́as que veremos ḿas adelante, la del ciclo de vida de Mo-
digliani, y la del ingreso permanente de Friedman, tienen como piedra angular la
restriccíon presupuestaria intertemporal de los individuos.

El primer paso para ver la restricción presupuestaria de los individuos es exa-
minar sus ingresos. Los ingresos totales, antes de impuestos, tiene dos orı́genes:
ingresos del trabajo (Y`) (labor income) e ingresos financieros. Si el individuo tiene
a principios del perı́odot activos netos (deṕositos en el banco, acciones, plata deba-
jo del colch́on, etc., menos deudas) porAt y estos activos le pagan en promedio una
tasa de inteŕesr, los ingresos financieros seránrAt. En consecuencia, los ingresos
totales (Yt) en el peŕıodot son:

Yt = Y`,t + rAt (3.2)

Por otra parte, el individuo gasta en consumo (C), paga impuestos (T ), y acu-
mula activos. La acumulación de activos esAt+1 − At, es decir parte conAt y si
sus ingresos totales más activos iniciales son mayores que el gasto en consumo más
pago de impuestos, estará acumulando activos:At+1 > At. La acumulacíon de ac-
tivos el ahorro del individuo. Considerando que el ingreso total debe ser igual al
gasto total, incluyendo la acumulación de activos, tenemos que:

Y`,t + rAt = Ct + Tt + At+1 − At (3.3)
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La que re-escrita corresponde a:

At+1 = Y` + At(1 + r)− Ct − Tt ∀t (3.4)

Se debe notar que todas las restricciones pesupuestarias están ligadas entre sı́.
At aparece en dos restricciones, una en compañı́a deAt−1 y en la otra conAt+1.
Esto genera una relación recursiva que relaciona todos los perı́odos. Por otra parte
como pensaremos que los individuos miran al futuro para realizar sus decisiones
de gasto resolveremos esta ecuación “hacia adelante”, donde todo el pasado at
est́a resumido enAt. Los activos ent proveen toda la información relevante del
pasado para el futuro. Podrı́amos resolver esta ecuación tambíen hacia atŕas, pero
ello es irrelevante, puesto que habremos explicado como se llegó aAt, la variable
que resume completamente el pasado. Además lo que interesa es la planificación
futura que hace el individuo de sus gastos, y depués las empresas de sus inversiones,
y para ello hay que mirara su restricción presupuestaria en el futuro.

Reemplazando esta ecuación recursivamente, es decir escribimos (3.4) paraAt+2

y reemplazamosAt+1, llegamos a:

(1 + r)At = Ct + Tt − Y`,t +
Ct+1 + Tt+1 − Y`,t+1

1 + r
+

At+2

1 + r
,

ecuacíon en que podemos seguir sustituyendoAt+2, luegoAt+3 y aśı sucesivamente,
para llegar a:

(1 + r)At =
N∑

s=0

Ct+s + Tt+s − Y`,t+s

(1 + r)s
+

At+N+1

(1 + r)N

Si la gente se muere en el perı́odoN , no tiene sentido queAt+N+1 sea distinto
de cero, es decir, no tiene sentido guardar activos para el comienzo del perı́odo si-
guiente a la muerte, pues obviamente conviene más consumirlos antes.5 Esto no es
más que el principio de la no saciación en teoŕıa del consumidor. Entonces asuma-
mosAt+N+1

(1+r)N = 0. Esto dice formalmente que en valor presente al final de la vida no
quedan activos, aunque en valor corriente de dicho perı́odo no sea cero.

Finalmente, con estéultimo supuesto, llegamos a:

N∑

s=0

Ct+s

(1 + r)s
=

N∑

s=0

Y`t+s − Tt+s

(1 + r)s
+ (1 + r)At (3.5)

Se podŕa reconocer que estas expresiones representan el valor presente del consu-
mo, y de los ingresos del trabajo neto de impuesto. Por lo tanto estaúltima ecuacíon

5Una sofisticación, realista, de este análisis es suponer que los individuos se preocupen de sus
hijos y por lo tanto, cuando pueden, le dejan riqueza a ellos, en esos casos At+N seŕıa distinto de
cero. Otra forma, usual en economı́a, de incorporar motivos altrúısticos es asumir que el horizonte
del individuo es infinito, es decir debido a la preocupación por sus descendientes, el individuo
planificará para un peŕıodo que va más allá de su horizonte de vida.
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corresponde:

V P (consumo) = V P (Ingresos netos del trabajo) + Riqueza F́ısica

dondeV P denota el Valor Presente de los términos respectivos6

Porúltimo note que si el individuo “vende” todos sus ingresos futuros le pagarán
una suma igual aV P (Ingresos netos del trabajo), y por lo tanto a este término
le podemos llamar riqueza humana ya que es el valor presente de todos los ingresos
del trabajo: el retorno al capital humano. Y por lo tanto la restricción presupuestaria
intertemporal es:

V P (consumo) = Riqueza Humana + Riqueza F́ısica

lo que sin duda es una expresión muy simple: el valor presente del total de consumo
debe ser igual a la riqueza total: no se puede consumir más alĺa de ello.

3.3. Modelo de Consumo y Ahorro en Dos Peŕıodos

3.3.1. El modelo básico

Este es el modelo ḿas sencillo de decisiones de consumo, y en el cual se pueden
analizar una serie de temas dinámicos en macroeconomı́a. Para analizar las decisio-
nes de consumo suponemos que los individuos viven dos perı́odos, despúes de los
cuales el individuo muere. Su ingreso en el perı́odo 1 esY1 e Y2 en el peŕıodo 2.
Para pena de algunos, felicidad de otros, o simplemente para simplificar, asumimos
que no hay gobierno en esta economı́a.

6Concepto de Valor Presente (VP): Si nos paramos en el tiempo cero (0) y existen flujos de
recursos en peŕıodos posteriores, debemos notar que el flujo de cada peŕıodo t no tiene el mismo
valor en el presente. Si consideramos una tasa de interés r constante (precio relativo entre el consumo
hoy y el consumo mañana), debemos actualizar cada uno de estos flujos con esta tasa r. Una unidad
del bien dejada para el siguiente peŕıodo se transforma en 1+ r unidades del bien, es decir 1 hoy es
lo mismo que 1+ r mañana. En consecuancia 1 mañana equivale a 1/1+ r mañana. De manera que
para actualizar un flujo futuro, en el siguiente peŕıodo, debemos dividirlo por 1 + r. Para ctualizar
un flujo dos peŕıodos más adelante hay que traelo a un peŕıodo adelante, es decir 1/1 + r, y de
ah́ı al presente es 1/(1 + r)2. Por lo tanto el valor presente de una secuencia de flujos Ft está dada
por:

V P (flujos) =

∞∑
t=0

Ft

(1 + r)t
.

Es fácil derivar que en el caso más general en quie las tasas de interés fluctúan, donde rt es la tasa
vigente en el peŕıodo t, tenemos que le valor presente está dado por:

V P (flujos) =

∞∑
t=0

Ft∏t

0
(1 + rt)

.
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En el primer peŕıodo la restriccíon presupuestaria es:

Y1 = C1 + S, (3.6)

dondeS representa el ahorro (SiS > 0 el individuo ahorra, y siS < 0 se endeuda).
Note que el individuo nace sin activos, de modo que no hay ingresos financieros
en el primer peŕıodo. 7 El individuo muere en el perı́odo 2, por lo tanto para el
individuo esóptimo consumirse toda su riqueza, es decir se consume todo el ahorro
en el segundo perı́odo. La restriccíon presupuestaria en el segundo perı́odo es:

C2 = Y2 + (1 + r)S (3.7)

DespejandoS de (3.6), que es la variable que liga las restricciones presupuesta-
rias est́aticas en cada perı́odo, y reemplaźandolo en (3.7) llegamos a la restricción
presupuestaria intertemporal:

Y1 +
Y2

1 + r
= C1 +

C2

1 + r
, (3.8)

que es una versión simple de la restricción (3.5). En la figura3.3podemos ver como
el individuo determina su consumoóptimo mirando al futuro, esto porque sabe que
en el peŕıodo 2 va a tener ingresoY2 por lo tanto puede seŕoptimo endeudarse
en el peŕıodo 1 y pagar la deuda en el perı́odo 2. El individuo tiene funciones de
isoutilidad convexas y elige el consumo tal que la tasa marginal de sustitución entre
dos peŕıodos (la raźon entre las utilidades marginales) sea igual a la tasa marginal
de transformación (1+ tasa de interés) de consumo presente por consumo futuro.

Este simple ejemplo muestra que el consumo del individuo depende del valor
presente del ingreso ḿas que del ingreso corriente. Si dependiera sólo del ingreso
corriente, entonces el consumo del individuo en el perı́odo 1 no dependerı́a deY2.
Sin embargo este ejemplo muestra que un aumento deX enY1 es equivalente a un
aumento deX(1+ r) enY2. Por lo tanto podŕıa aumentarY2 conY1 constante, pero
nosotros observarı́amos en los datos queC1 aumenta. Esto no lo captura la función
keynesiana tradicional.

Debido a que la función de utilidad es ćoncava, el individuo prefiere consumir
de forma ḿas pareja, sin grandes saltos. Es decir, no es lo mismo consumir 20 en
un peŕıodo y 20 en otro; que consumir 40 en un perı́odo y cero en otro. De aquı́ la
idea b́asica en todas las teorı́as de consumo de que el individuo intenta suavizar el
consumo sobre su horizonte de planificación.

Tambíen podemos intentar dar una interpretación a la experiencia chilena de
1992 o de páıses despúes de experiencias de estabilización comentadas anterior-
mente. Por ejemplo, en Chile el consumo el año 92 crecío un 15 %, mientras el

7De acuerdo a la notación de la sección anterior S = A2 − A1, donde A1 es cero, ya que el
individuo parte su vida sin activos. Si se quisiaera considerar que el individuo nace con activos es
equivalente a agregárselo a su ingreso en el primer peŕıodo.
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Figura 3.3: Función Utilidad del Modelo de Dos Peŕıodos

ingreso lo hizo un 12 %, lo que hubiera significado sólo un aumento del 8 %, es de-
cir casi la mitad de crecimiento. En el caso de Chile, lo más probable es después de
cierta incertidumbre sobre el posible rumbo de la polı́tica ecońomica de los 90 y un
buen escenario internacional, las expectativas de mantener el crecimiento elevado
por muchos ãnos despúes de la recuperación de la crisis de la deuda se consoli-
daron (lo que habrı́a sido una proyección acertada). Entonces, el consumo podrı́a
haber crecido ḿas alĺa de “lo normal”. Asimismo, en las experiencias exitosas de
estabilizacíon, tambíen podŕıa haber una percepción de mayor riqueza que podrı́a
impulsar el consumo. Por el contrario, después de recesiones que siguen a largos
peŕıodos de expansión, como en Asia después de la crisis del 97, o Ḿexico despúes
de 1984 y Chile después de 1999, las expectativas futuras se pueden ensombrecer
lo uke repercute en caı́das de consumo ḿas alĺa de los que la evolución del ingreso
predeciŕıa.

3.3.2. Cambios en la tasa de interés

Note que la tasa de interés es un precio relativo. En la restricción presupuestaria
para dos bienes, cada bien está ponderado por su precio. En este caso1/(1 + r) es
el precio relativo del consumo en el perı́odo 2 en t́erminos del bien del perı́odo 1
(en la restriccíon presupuestariaC1 aparece con un precio unitario). Si1/(1 + r)
baja, es decir la tasa de interés sube, el futuro se hace más barato respecto del pre-
sente (trasladar una unidad de presente a futuro produce1 + r en el futuro) y por
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lo tanto conviene trasladar consumo al futuro. Eso se hace ahorrando. De ahı́ que
se estime en general que un aumento de la tasa de interés incentiva el ahorro. Esta
conclusíon, sin embargo, no es completa ya que hay que considerar la presencia
de efectos ingreso. La evidencia empı́rica ha concluido en general, aunque siempre
hay quienes discrepan de esta evidencia, que los efectos de las tasas de interés sobre
el ahorro son ḿas bien d́ebiles.8 En t́erminos de la figura3.3 un cambio en la tasa
de inteŕes corresponde a un cambio de pendiente de la restricción presupuestaria.
Cuandor sube la restricción gira, aumentando su pendiente. La restricción de pre-
supuesto sigue pasando por el punto{Y1, Y2}, pero se hace ḿas empinada. Como
se desprenderá de la figura hay efectos sustitución e ingresos que hacen incierta una
respuesta definitiva.

El efecto ingreso depende de si el individuo es deudor (S < 0) o ahorrador
(S > 0), tambíen acreedor. Si un individuo no ahorra ni pide prestado, es decir su
óptimo se ubica enY1, Y2, sólo opera el efecto sustitución, con lo cual un aumento
en la tasa de interés lo lleva a ahorrar, desplazando ingreso hacia el futuro.

Ahora bien, si el individuo es deudor, el efecto ingreso también lo lleva a aumen-
tar el ahorro (reducir deuda) cuando la tasa de interés sube. Piense en el caso ex-
tremo en que śolo hay ingreso en el segundo perı́odo, el hecho que en el segundo
peŕıodo debeŕa pagar ḿas intereses, para un ingreso dado, lo lleva reducir su endeu-
damiento en el perı́odo 1.

Si el individuo es ahorrador, el aumento de la tasa de interés tiene dos efectos
contrapuestos. El efecto sustitución lo lleva a desplazar consumo al perı́odo 2, pero
para que ocurra este desplazamiento el individuo podrı́a ahorrar menos ya que los
retornos por el ahorro han aumentado.

3.3.3. Un caso particular interesante*

Aqúı desarrollaremos analı́ticamente un caso de función de utilidad muy usado
en la literatura y que nos permite analizar con cierto detalle el impacto de las tasas
de inteŕes sobre las decisiones de consumo-ahorro.

Supondremos que el individuo vive dos perı́odos y maximiza una función de
utilidad separable en el tiempo:

máx
C1,C2

u(C1) +
1

1 + δ
u(C2) (3.9)

dondeρ es la tasa de descuento. El individuo maximiza sujeto a la siguiente restric-
ción intertemporal:

Y1 +
Y2

1 + r
= C1 +

C2

1 + r
. (3.10)

8Un buen resumen de la evidencia hasta hace algunos años atrás se puede encontrar en Deaton,
Understanding Consumption, Clarendon Press, 1992.
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La función de utilidad que usaremos es conocida como la función de aversíon
relativa al riesgo constante (CRRA) o de elasticidad intertemporal de sustitución
constante.9 En cada perı́odo esta utilidad está dada por:

u(C) =
C1−σ − 1

1− σ
paraσ ≥ 0 y 6= 1

u(C) = log C paraσ = 1.

Más adelante demostraremos que la elasticidad intertemporal de sustitución es
1/σ.10

La función logaŕıtmica corresponde a la elasticidad de sustitución unitaria. Mien-
tras ḿas cerca de cero estáσ, la elasticidad está más cerca de infinito, en consecuen-
cia la funcíon de utilidad se aproxima a una función lineal en consumo. La elasti-
cidad de sustitución infinita, es decirσ = 0, es una funcíon de utilidad lineal, y el
individuo ante un pequeño cambio en la tasa de interés preferiŕa cambiar su patrón
de consumo pues valora poco la suavización del consumo comparado a aprovechar
de consumir en los perı́odos donde esto resulte más barato intertemporalmente. El
el otro extremo, cuandoσ se acerca a infinito, la elasticidad se aproxima a cero, la
función corresponde a una función de utilidad de Leontief. En este caso el individuo
no reaccionaŕa a cambios en la tasa de interés, y en general sólo le interesaŕa tener
un consumo completamente plano en su vida.

Para resolver este problema escribimos el lagrangiano:

L =
C1−σ

1 − 1

1− σ
+

1

1 + ρ

C1−σ
2 − 1

1− σ
+ λ

[
Y1 +

Y2

1 + r
− C1 − C2

1 + r

]
, (3.11)

dondeλ es el multiplicador de Lagrange y es igual a la utilidad marginal del ingreso.
Diferenciando respecto deC1 y C2 llegamos a:

C−σ
1 = λ (3.12)

C−σ
2 = λ

1 + ρ

1 + r
. (3.13)

Combinando estas dos ecuaciones para eliminarλ llegamos a:

(
C1

C2

)σ

=
1 + ρ

1 + r
. (3.14)

9Ésta función se usa para el análisis de decisiones bajo incertidumbre, en cuyo caso es útil
verla como una función de aversión relativa al riesgo constante. Sin embargo nuestro foco es en
decisiones intertemporales, por lo tanto conviene pensar en que esta función tiene una elasticidad
de sustitución intertemporal constante.

10El -1 en la función de utilidad es irrelevante en nuestra discusión, pero en problemas más
generales facilita el álgebra.
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Usando esta expresión podemos calcular la elasticidad intertemporal de sustitu-
ción (EIS). Esta se define como el cambio porcentual en la razón entre el consumo
en el peŕıodo 2 y el consumo en el perı́odo 1 cuando cambia un uno por ciento el
precio relativo del perı́odo 1. Esto es:

EIS = −∂ log(C1/C2)

∂ log(1 + r)
.

En consecuencia la EIS nos dice cuanto cambiará la composicíon del consumo
cuando los precios cambian. Si la EIS es elevada,C1/C2 cambiaŕa mucho cuan-
do r cambie. Si la tasa de interés sube, el precio del presente aumenta, con lo cual
un individuo que tenga alta preferencia por sustituir consumirá más en el futuro,
con lo cual−C1/C2 sube ḿas (C1/C2 cae ḿas). Por el contrario, si la EIS es baja,
C1/C2 cambiaŕa poco cuandor cambia.

Tomando logaritmo a ambos lados de (3.14) y diferenciando llegamos a:

EIS =
1

σ
.

Para llegar a las expresiones paraC1 y C2 reemplazamos en (3.14) la restriccíon
presupuestaria, que no es más que derivarL respeto deλ. Como lo que nos interesa
es el ahorro, śolo se muestra a continuación la expresíon paraC1. Esta es:

C1 =
(
Y1 +

Y2

1 + r

)
(1 + ρ)1/σ

[
(1 + r)

1−σ
σ + (1 + ρ)1/σ

]−1
. (3.15)

Por otra parte sabemos que el ahorroS seŕa:

S = Y1 − C1. (3.16)

Por lo tanto, para determinar que pasa al ahorro frente a un cambio enr sólo
basta con mirar que pasa conC1.

Para comenzar suponga queY2 = 0. En este caso:

C1 = Y1(1 + ρ)1/σ
[
(1 + r)

1−σ
σ + (1 + ρ)1/σ

]−1
. (3.17)

El signo del impacto de un cambio enr sobreC1 dependeŕa deσ. Si σ < 1, es
decir la EIS es mayor que 1, el consumo caerá con un alza en la tasa de interés,
lo que significa una relación positiva entre ahorro y tasa de interés. Este es el caso
donde hay suficiente sustitución intertemporal de consumo, de modo que el efecto
sustitucíon, por el cual se reduce en consumo en el perı́odo 1 al ser ḿas caro, domina
al efecto ingreso, por el cual el ahorro disminuye ya que por la mayor tasa de interés
hay que ahorrar menos para un mismo nivel de consumo en el perı́odo 2.

En cambio, cuandoσ > 1, es decir la EIS es baja, domina el efecto ingreso, y
un aumento en la tasa de interés reduce el ahorro (aumenta el consumo en el primer
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peŕıodo). En el caso logarı́tmico, cuandoσ = 1, el efecto sustitución y el efecto
ingreso se cancelan.

Ahora bien, tal como lo discutimos en la subsección anterior, el efecto final de-
pende de si el individuo tiene ahorro neto positivo o negativo el primer perı́odo. Esto
se puede ver analı́ticamente asumiendo queY2 es distinto de cero. Ahora aparece
un nuevo efecto y es que el ingreso en el perı́odo 2 vale menos cuando la tasa de
inteŕes sube porque es descontado a una tasa de interés ḿas alta. Esto es el primer
término en la ecuación (3.15). Este efecto lo podemos llamar efecto riqueza, porque
el valor presente de los ingresos cambia. El efecto opera en la misma dirección que
el efecto sustitución. En consecuencia mientras más importante es el efecto riqueza
más probable es que el ahorro reaccione positivamente a un aumento de la tasa de
inteŕes, ya que el efecto riqueza y el efecto sustitución lo llevan a reducirC1 cuando
la tasa de inteŕes sube. Este es precisamente el caso que discutimos en la subsección
anterior donde planteamos que un individuo deudor es más probable que aumente
el ahorro cuando aumenta la tasa de interés.

Nótese que a diferencia de la función consumo keynesiana el ingreso corriente
no es lo que determina el consumo, sino que el valor presente de sus ingresos. Da
lo mismo cuando se reciban los ingresos,asumiendo que no hay restricciones al
endeudamiento. Sin embargo, para la reacción del consumo y ahorro a las tasas de
inteŕes si importa cuando se reciben los ingresos, y la razón es simplemente que el
ahorro si depende se cuando se recibe los ingresos puesto que es el ingresocorriente
no consumido.

Este caso especial nos ha permitido obtener resultados más precisos sobre la
relacíon entre el ahorro y las tasas de interés. Aqúı hemos podido ver que un elevado
grado de sustitución intertemporal y/o un perfil de ingresos cargado hacia el futuro
hacen ḿas probable que la relación entre ahorro y tasas de interés sea positiva.

3.3.4. Restricciones de liquidez

El modelo de dos perı́odos es sin duda estilizado y uno se preguntará como
puede la teorı́a keynesiana reconciliarse con un enfoque dinámico. La respuesta es
que las restricciones de liquidez son la mejor forma de conciliar ambos enfoques. Si
el individuo no puede endeudarse en el perı́odo 1, aunque si puede ahorrar, y es un
individuo que le gustarı́a endeudarse, ası́ como el ejemplo presentado en la figura
3.4, no le quedaŕa otra que consumir en el perı́odo 1 todo su ingreso. Si su ingreso
sube en el perı́odo 1, a un nivel en que todavı́a la restriccíon de liquidez es activa,
su consumo crecerá en lo mismo que el ingreso, llegando a una situación similar a
la del caso keynesiano, con una propensión a consumir unitaria.

Puesto que una economı́a con restricciones de liquidez la gente que quiere tener
ahorro negativo no lo puede hacer, el ahorro agregado en la economı́a con ḿas res-
tricciones de liquidez será mayor. Pero esto no quiere decir que esta situación sea
buena ya que mucho ahorro, indeseado, implica mayor sacrificio del consumo. De
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Figura 3.4: Restricciones de Liquidez

hecho, la figura3.4 muestra que el individuo que no puede pedir prestado, en vez
de alcanzar un nivel de utilidadU1, sólo alcanzan aU2, ya que su restricción presu-
puestaria es la misma a la del caso sin restricciones hasta el punto correspondiente
a (Y1, Y2) donde se hace vertical, puesto que no se puede acceder a mayor consumo
en el peŕıodo 1.

3.4. La Teoŕıa del Ciclo de Vida

Esta teoŕıa, cuyo principal precursor es Modigliani, enfatiza el hecho que ca-
da persona cumple con un ciclo de vida económica, en particular en lo que a sus
ingresos se refiere. Este ciclo de vida es: no percibe ingresos, trabaja y jubila.

En la figura 3.5se presenta el ciclo de vida de un individuo desde el momento
en que comienza a percibir ingresos. El primer aspecto que se debe destacar, y
basados en el modelo de dos perı́odos visto previamente, es que los individuos
intentan suavizar su consumo y para eso deben ahorrar y desahorrar en su ciclo de
vida de manera de tener un consumo parejo. En la figura3.5 suponemos que el
individuo intenta tener un consumo parejo, a un nivelC̄ a lo largo de su vida.11

11Más en general debeŕıamos maximizar la utilidad en el tiempo del individuo, aśı como en
el modelo de dos peŕıodos. Sin embargo, lo importante es enfatizar que el individuo suaviza su
consumo. El caso discutido aqúı podemos racionalizarlo como una elasticidad intertemporal de
sustitución igual a cero, bajo la cual el ahorro no reacciona ante cambios en la tasa de interés.
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La trayectoria de ingresos del trabajo es la descrita en la figura, es creciente hasta
alcanzar un peak, luego descender moderadamente hasta el momento de jubilación,
y luego los ingresos del trabajo caen a cero después que el individuo jubila. Eĺarea
A corresponde a la acumulación de deuda, ya que el ingreso va por debajo deC̄. La
lı́nea recta hacia abajo muestra el total de activos, que en este caso son pasivos.

Luego el individuo comienza a recibir ingresos más elevados y en eĺarea B
comienza pagando la deuda, los pasivos se reducen hasta un punto en el cual se
comienzan a acumular activos. Este ahorro es el que se gasta después de que se
retira. Al final el individuo se consume todos sus ahorros y termina con cero activos.

Se supone que en la figura, si la tasa de interés es cero, eĺarea B deberı́a ser
igual a la suma de laśareas A y C. Si hay una tasa de interés positiva la suma de los
valores presentes de lasáreas deberı́an igualar cero.
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.......................
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Figura 3.5: Teoŕıa del Ciclo de Vida

Si el individuo quiere tener exactamente consumo igual aC̄ de su restriccíon
presupuestaria intertemporal, dada por (3.5), podemos encontrar el valor dēC con-
sistente con esta restricción. Este valor está dado por:12

C̄ = r

[
At +

N∑

s=t

Y`,s − Ts

(1 + r)s+1

]
(3.18)

12Este valor es aproximado como si N fuera infinito, para aśı resolver una suma más sencilla. La
expresión

∑∞
j=0

1/(1 + r)j = (1 + r)/r. En cambio,
∑N

j=0
1/(1 + r)j = [(1 + r)/r]− [1/r(1 + r)N ].
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El individuo irá ajustandoAt en los peŕıodos futuros de manera de mantener el
consumo constante.

Lo que la expresión anterior nos dice es que el individuo, con un horizonte
suficientemente largo, para mantener el consumo parejo en cada perı́odo tendŕa que
consumir el “valor de anualidad”de su riqueza, que está dado por el interés real. Al
considerar que el horizonte es finito, el individuo irı́a adeḿas consumiendo además
del inteŕes real algo del stock riqueza.

Lo importante de esta teorı́a es que al decidir su trayectoria de consumo, la que
presumiblemente es suave a lo largo de la vida, el individuo planifica tomando en
cuenta toda su trayectoria de ingresos (esperados en un caso más real) futuros.

Este esquema lo podemos usar para analizar el ahorro y el consumo agregado de
la econoḿıa, y aśı analizar el impacto de factores demográficos sobre el ahorro. Por
ejemplo si suponemos que la población no crece, toda la gente tiene el mismo perfil
de ingresos y la cantidad de gente en cada grupo de edad es la misma, la figura
3.5 no śolo representa la evolución del consumo en el tiempo para un individuo
dado, sino que adeḿas corresponde a una fotografı́a de la econoḿıa en cualquier
instante. En este caso en el agregado (dado que A+C=B) el ahorro es cero. Lo que
unos ahorran otros lo desahorran o se endeudan.13 En consecuencia, aunque haya
individuos ahorrando, en el neto en esta economı́a no se ahorra.

La implicancia es distinta cuando consideramos que la economı́a crece. Pode-
mos analizar el impacto del crecimiento de la población o de la productividad. La
consecuencia de esto es que la parte más joven de la distribución tiene ḿas impor-
tancia. Esto es laśareas A y B serı́an ḿas importantes y por lo tanto serı́an ḿas
grandes que eĺarea C. Por lo tanto, el crecimiento afecta al ahorro. Mientras exista
un mayor crecimiento, habrá mayor ahorro, esto porque habrá más gente en el ciclo
A y B de la vida que en C. Si bien A es desahorro, B es ahorro, y ambas juntas son
ahorro neto, pues en la vejez hay desahorro. Lo importante es que lasáreas A y B
sean crecientes en el tiempo, y de esta forma quienes están en la parte de ahorro
neto, ahorran ḿas que quienes están en la etapa del desahorro. Esto puede pasar
porque la población crece, o porque la productividad de las personas crece.

Debe notarse que esta teorı́a predice que mayor crecimiento resulta en mayor
ahorro. Muchas veces, y tal como veremos más adelante con razón en la parteIV,
se argumenta la causalidad en la dirección contraria, es decir mayor ahorro produce
mayor crecimiento. Si alguien graficara ahorro y crecimiento verá una relacíon po-
sitiva. Sin embargo, esta relación puede ser bidireccional, y es importante para un
ańalisis correcto entender que la causalidad va en las dos direcciones. Por ejemplo,
hay quienes plantean que la mayor parte de esta correlación se debe al efecto ciclo
de vida. Es decir la mayor parte de la correlación no justifica que aumentar el ahorro
sea lo mejor para crecer.

Tambíen podemos analizar restricciones de liquidez. Una restricción de liquidez

13Para ser riguroso hay que asumir una tasa de interés igual a cero, ya que las areas hay que
sumarlas descontando por la tasa de interés.
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implica que se consume el ingreso mientras los agentes no se pueden endeudar
(At = 0). Despúes el individuo comienza a ahorrar para la vejez. Puesto que en la
primera parte de la vida no se endeuda, y en la medida que haya crecimiento, las
restricciones de liquidez deberı́an, al igual que el crecimiento, aumentar el ahorro
agregado en la economı́a, y eso es lo que en la práctica se observa.14

...........................

R

Y

C

?

Y` = C

Y`

C̄

t
N

...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
.................................................................

Activos netos
q

Figura 3.6: Ciclo de vida con restricciones de liquidez

3.5. Seguridad Social

Habiendo estudiado la teorı́a del ciclo de vida ahora podemos discutir una de
las principles aplicaciones de esta teorı́a: la seguridad social. En particular de los
muchos componentes que tienen los sistemas de seguridad social no concentrare-
mos en el sistema de pensiones, por el cual se permite que la gente que jubila pueda
tener ingresos una vez que jubila.

Existen dos sistemas de seguridad social, aunque en la práctica los sistemas
imperantes en el mundo combinan ciertos elementos de ambos.

1. Sistema de Reparto(pay-as-you-go). Bajo este esquema quienes están traba-
jando pagan impuestos que son luego entregados a quienes están jubilados. Se

14Modigliani ganó el Premio Nobel de economı́a en 1985 por el desarrollo de esta teoŕıa, además
por sus contribuciones a finanzas. Su “Nobel Lecture”es una interesante revisión de la teoŕıa del
ciclo de vida. Fue publicada en el American Economic Review en 1986.
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”reparte”la recaudación de los trabajadores entre los jubilados (lo llamaremos
más abajo SR).

2. Sistema de Capitalización Individual(fully-funded). Bajo este esquema quie-
nes est́an trabajando y recibiendo ingresos se les obliga a ahorrar en una cuen-
ta individual que se invierte en el mercado financiero y cuyos fondos acumu-
lados, incluido intereses, se entregan durante la jubilación (lo llamaremos ḿas
adelante SCI).

Ambos sistemas tiene diferencias e implicancias diferentes sobre la economı́a,
pero su discusión popular est́a tambíen llena de mitos.

En primer lugar es f́acil darse cuenta que si los individuos ahorran de acuerdo a
la teoŕıa del ciclo de vida el SCI no tendrı́a ninǵun efecto sobre la economı́a. Todo
lo que un individuo serı́a obligado a ahorrar lo desahorrarı́a voluntariamente para
tener un nivel de ahorro constante. Entonces el ahorro nacional no cambiarı́a, salvo
que el ahorro forzoso sea excesivo y la gente tenga restricción de liquidez que le
impidan compensar la previsión.

En un SR las implicancias son similares, aunque hay que hacer una primera
distinción importante: el retorno en el SCI es la tasa de interés de mercado, en
el SR la tasa de crecimiento de la población y de los ingresos. Si la población
crece muy ŕapido, o el ingreso crece my rápido, habŕa pocos jubilados respecto de
jóvenes y por lo tanto habrá mucho que repartir. Si suponemos que la rentabilidad
del mercado de capitales es igual al crecimiento de los ingresos, de modo que en
ambos esquemas el retorno es el mismo, el SR, al igual que el SCI, no tendrı́a
ningún efecto sobre el ahorro de la economı́a si la gente se comporta de acuerdo a
la teoŕıa del ciclo de vida.

Entonces surge una primera pregunta de por qué existe seguridad social. ¿Por
qué los páıses crean estos sistemas obligatorios si la gente podrı́a ahorrar por su
propia voluntad? A continuación se mencionan cuatro razones que justifican la in-
troduccíon de tal sistema.

• Tal vez la ḿas importante tiene que ver con un problema de inconsistencia
intertemporal. La idea, articulada originalmente por Martin Feldstein, plantea
que la gente no tiene los suficientes incentivos para ahorrar para la vejez debi-
do a que saben que si no ahorran, los gobiernos no los dejaran pasar una vejez
pobres. En consecuencia, la gente sub-ahorra ante la certeza que si no tienen
recursos, estos le serán provistos por el gobierno. Esta es una conductaópti-
ma por cuanto para que se ahorra si se puede conseguir recursos adicionales al
no ahorrar. Ahora bie, esta es una conducta inconsistente intertemporalmente.
Aunque los j́ovenes planteen que no subsidiarán a los irresponsables que no
ahorran, al ver a los viejos sin ingresos, terminarán subsidíandolos en cual-
quier caso. Por lo tanto, para que la sociedad se proteja de esta incapacidad
de cumplir con el compromiso de no apoyar a quienes no ahorran, la sociedad
los obliga a ahorrar desde jóvenes para cuando jubilen.
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• Otra raźon que se ha dado es para resolver problemas en el mercado del tra-
bajo. En muchos paı́ses la condicíon para recibir jubilacíon es no estar traba-
jando, o al menos cobrar un impuesto muy alto al jubilado que trabaja. Esto
ha llevado a algunos, Casey Mulligan y Xavier Sala-i-Martin, a plantear que
los sistemas de pensiones lo que persiguen es buscar una forma de obligar, de
un modo ḿas humano, a gente que ya tiene baja productividad a retirarse de
la fuerza de trabajo.

• Finalmente, siempre es posible, y hastaútil, plantear que hay una fracción de
la poblacíon que es miope y por lo tanto no planifica el consumo y ahorro
durante su vida como lo predice la teorı́a del ciclo de vida.

• Las tres razones dadas anteriormente son teorı́as basadas en la idea que la
seguridad social introduce eficiencia en la economı́a. Si embargo uno también
puede argumentar razones de economı́a poĺıtica para justificar la seguridad
social. Por ejemplo, los ancianos pueden ser más poderosos en el sistema
poĺıticos que los j́ovenes y por lo tanto esto los hace a ellos decidir en favor
de que haya redistribución desde lo j́ovenes hacia ellos.

Las razones de economı́a poĺıtica son fundamentales para entender la evolución
y distorsiones que se generan con el sistema de pensiones. Incluso si ambos siste-
mas tienen exactamente el mismo efecto el ahorro, algo que no necesariamente es
aśı como se sigue discutiendo más abajo, el gran problema con los sistemas de re-
parto con respecto a los de capitalización individual, es que los primeros al estar los
beneficios desvinculados del esfuerzo personal, distintos grupos de interés tienen
incentivos para aumentar sus jubilaciones a través de redistribución. Una mirada
rápida por la seguridad social por el mundo permite darse cuenta como muchos
sistemas se han distorsionado a través de tener diferentes edades de jubilación por
sectores, sin ninguna racionalidad para estas diferencias, o distintos de beneficios.
No es sorprendente que muchas veces los trabajadores del sector público son los
más beneficiados en materia de seguridad social cuando los beneficios de los siste-
mas no se basan en la contribución personal.

Otra ventaje de los SCI, y que explican porque muchos paı́ses se mueven en
esa direccíon, es que sus retornos dependen menos de variaciones demográficas y
más del retorno efectivo del mercado de capitales. Mientras en EEUU los “baby-
boomers”(la generación que nacío despúes de la post-guerra cuanod hubo un fuerte
aumento de la población) trabajaban, los jubilados disfrutaban. Ahora que los baby-
boomers empiezan a jubilar, y producto de que tuvieron pocos hijos, la seguridad
social enfrenta problemas de financiamiento.

En general se argumenta que los SCI generan más inversíon y permiten a las
econoḿıas tener ḿas capital que los SR. La lógica es que al ser ahorro el SCI genera
más ahorro global en la economı́a, mientras el SR es simple traspaso de uno a otro
y no genera ahorro. Hasta aquı́ el argumento parece perfecto. Sin embargo ignora



60 Caṕıtulo 3. Consumo

un śolo elemento: ¿Qúe hacemos con la primera generación cuando se introduce un
sistema de pensiones?

Si se introduce un SCI, efectivamente los jóvenes al momento de la introducción
del sistema ahorran y el ahorro global aumenta. Pero los jubilados al momento de
la introduccíon del sistema no recibirán ninǵun beneficio. Esto es equivalente a
introducir un SR, cobrarle a la primera generación joven, no darle en esa primera
oportunidad a los jubilados sino que ahorrarlo, y a partir de cuando esos jóvenes
jubilan empezar a pagar jubilaciones.

LO mismo ocurre en la transición de un sistema a otro. Su se reemplaza un SR
por un SCI, la pregunta es que hacer con los jubilados cuya jubilación ya no se
financiaŕa con impuestos de los jóvenes. En ese caso será de cargo fiscal, y proba-
blemente por ejemplo el fisco deberá endeudarse, en exactamente lo que los jóvenes
est́an empezando a ahorrar. O sea en vez de aumentar el capital de la economı́a, la
deuda ṕublica demanda esos nuevos ahorros. Po lo tanto, al pensar realistamente
en como introducir o reformar un sistema de seguridad social, no es mecánico su
efecto sobre el ahorro.

Sin embargo hay razones para pensar que habrá efectos, aunque no de la mag-
nitud de todo lo que se ahorra en el sistema, sobre el ahorro al introducir un SCI. El
principal efecto, en especial en paı́ses en desarrollo, es que el mercado de capitales
se dinamiza ofreciendo nuevas oportunidades que incentivan el ahorro. Al mismo
tiempo, al reducir distorsiones generadas por la economı́a poĺıtica del SR un SCI
puede tambíen generar nuevos incentivos al ahorro.

3.6. Teoŕıa del Ingreso Permanente

Esta teoŕıa fue desarrollada por otro Premio Nobel, Milton Friedman quien
gańo el premio en 1976, al igual que la teorı́a anterior se basa en el hecho que
la gente desea suavizar el consumo a lo largo de la vida. Pero en vez de ver al
ciclo de vida enfatiza que cuando el ingreso de los individuos cambia ellos están
inciertos en si estos cambios son transitorios o permanentes. La reacción a cambios
permanentes no será los mismo que la reacción a cambios transitorios.

Esto es f́acil de ver en el modelo de dos perı́odos analizado previamente. SiY1

sube, peroY2 no, el aumento del consumo será menor que siY1 e Y2 suben. En el
primer caso hay una aumento transitorio en el ingreso, en el segundo un aumento
permanente. La explicación es simple: si el cambio es permanente el aumento del
valor presente de los ingresos es mayor que cuando el cambio es transitorio.

Supongamos que un individuo desea un consumo parejo y la tasa de interésr es
cero. Entonces:

C̄ =
At +

∑N
s=0(Y`,s − Ts)

N
(3.19)

Si Y`s aumenta por śolo un peŕıodo enx, el consumo aumentará enx/N . En
cambio si el ingreso sube para siempre enx el consumo subiŕa enx, es decir mucho
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más que cuando el aumento es transitorio.
En general la gente no sabe si los cambios de ingreso son permanentes o tran-

sitorios. Una forma sencilla de ligar la función keynesiana y la teorı́a del ingreso
permanente es suponer que la gente consume una fracción c de su ingreso perma-
nenteY p, es decir:

Ct = cY p
t

y el ingreso permanente se supone que es una combinación entre el ingreso corriente
y el ingreso pasado:

Y p
t = θYt + (1− θ)Yt−1

es decir si el ingreso sube ent sólo una fraccíon θ ∈ (0, 1) se considera aumen-
to permanente. Si el aumento persiste por otro perı́odo ḿas se considera que el
aumento es permanente. La función consumo entonces queda como:

Ct = cθYt + c(1− θ)Yt−1

La propensíon marginal al consumo en el corto plazo escθ y en el largo plazoc.
El hecho que el ingreso pasado afecta al consumo presente no es porque la

gente no mira al futuro para hacer sus planes, sino que a partir del pasado extrae
informacíon para predecir el futuro. En general uno podrı́a pensar que no sólo el
ingreso ent − 1 sino que tal vez ent − 2 y más atŕas, se use para predecir si los
cambios son permanentes o transitorios.

3.7. Resumen

1. Teoŕıa más simple keynesiana:C = C̄ + c(Y − T )

2. Más en general el consumo depende de:

Riqueza

Expectativas de Ingreso

Tasas de interés real.

Ingreso corriente cuando hay restricciones de liquidez o cuando se usa
como predictor del ingreso permanente (o futuros).

En el agregado depende también de variables demográficas.

3. El consumo deberı́a ser ḿas parejo que el ingreso. No obstante, en los da-
tos se ha observado que el consumo es a veces más voĺatil que el ingreso y
esto ha dado lugar a muchos estudios que han intentado conciliar las teorı́as
aqúı estudiadas con la evidencia.
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4. La teoŕıa del ciclo de vida y la del ingreso permanente no son contradictorias
sino que se complementan en analizar distintos aspectos del consumo. La
teoŕıa del ciclo de vida mira a una planificación de largo plazo y permite
estudiar el ahorro, la seguridad social, etc. La teorı́a del ingreso permanente
enfatiza el impacto de las fluctuaciones del ingreso sobre el consumo.

3.8. Problemas

1. Paralelismo del Consumo e Ingreso Unos economistas graficaron la
tasa de crecimiento del ingreso (γy) versus la tasa de crecimiento del consumo
(γc) para 15 páıses de la OECD entre 1960 y 1985. Los resultados obtenidos
fueron:15

γy

γc

Figura 3.7: Crecimiento del ingreso versus Crecimiento Consumo

Sin hacer ninǵun calculo, ni sin pensar que el ahorro afecta al crecimiento,
discuta si los datos son consistentes o inconsistentes con las teorı́as del Ciclo
de Vida de Modigliani y Ingreso Permanente de Friedman. ¿Qué piensa usted
debeŕıa ser la predicción de dichas teorı́as?

2. Vacas flacas y vacas gordas El páıs de MacIntosh śolo produce man-
zanas, un bien cuyo precio (real) internacional ha sido sorprendentemente
estable en laśultimas d́ecadas. La población de MacIntosh también ha sido
estable en laśultimas d́ecadas.

El rey de MacIntosh sueña con siete vacas gordas seguidas de siete vacas fla-
cas. Basado en un incidente similar sobre el cual leyó en sus ãnos de colegial,

15Este ejercicio es basado en Carroll y Summers (1989), “Consumption Growth Parallels income
Growth”, NBER Working Paper No. 3090.
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el primer ministro explica al rey que el sueño indica que vienen siete años con
una cosecha excepcionalmente buena de manzanas, seguidos de siete años con
una cosecha particularmente mala (y luego las cosechas se normalizarán). La
produccíonpromediode manzanas durante los catorce años seŕa la misma que
antes y despúes de este perı́odo.

a) ¿Qúe debiera aconsejar el primer ministro al rey basado en el resultado
desuavizamiento del consumo? Suponga que MacIntosh no afecta el pre-
cio mundial de las manzanas y que el paı́s puede ahorrar en el extranjero
a una tasa de interés (real) positiva.

b) Determine si el standard de vida de MacIntosh mejorará despúes del
peŕıodo de catorce ãnos, comparado con el perı́odo anterior al suẽno del
rey.

c) ¿Ćomo cambia su respuesta a la parte (b) si la tasa de interés real es cero?

d) ¿Ćomo cambia su respuesta a la parte (b) si la producción de manzanas
de MacIntosh afecta el precio mundial de las manzanas?

3. Seguridad social. Considere una economı́a donde todo el mundo se com-
porta de acuerdo a la teorı́a del ciclo de vida o del ingreso permanente. Supon-
ga que el gobierno obliga a todos los ciudadanos a ahorrar una fracción de su
ingreso (que se llama cotización previsional). Cúal cree usted que será el efec-
to sobre el ahorro (comparado con el caso donde a nadie se le exige ahorrar)
de la econoḿıa en las siguientes situaciones:

a) Si toda la gente tiene pleno acceso al mercado financiero y puede pedir
prestado o ahorrar todo lo que quiera (siempre que no viole su restricción
presupuestaria intertemporal por supuesto) a una tasa de interés dada
(igual a la del retorno del fondo de pensiones).

b) Si hay una fraccíon importante de gente, en especial los más j́ovenes,
que no pueden pedir prestado todo lo que quisieran. Para simplificar la
discusíon suponga que esta fracción de gente no puede pedir prestado
nada.

c) En el caso anterior ćomo podŕıa variar su respuesta si los padres se preo-
cupan por el bienestar de sus hijos y les pueden transferir recursos mien-
tras est́an vivos (o sea pueden transferir no sólo a trav́es de la posible
herencia).

d) Considere ahora el siguiente supuesto sobre el comportamiento de las
personas: cuando llegan a la edad de jubilar y dejan de trabajar, ellossa-
benque el gobierno no los dejará morirse de hambre y les proveerá trans-
ferencias en caso de no tener ingresos. Suponga en este contexto que el
gobierno obliga a la gente a ahorrar y les entrega la plata sólo cuando
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jubilan. ¿Qúe cree usted que pasa con el ahorro?. ¿Le parece esta una
racionalizacíon útil para justificar la existencia de un sistema de pensio-
nes?

4. Relación entre ahorro presente e ingreso futuro La evidencia indica
que frecuentemente a continuación de un peŕıodos en que el ahorro es bajo
viene un peŕıodo en que los ingresos son altos. En este problema usamos la
teoŕıa racional del consumo para explicar este fenómeno.

Considere un consumidor que vive dos perı́odos, con funcíon de utilidad
U(c1, c2), dondec1 y c2 denotan consumo en el primer y segundo perı́odo,
respectivamente.16 Los ingresos en los perı́odos 1 y 2 sony1 y y2, respectiva-
mente, y el ahorro correspondiente ess1 ≡ y1− c1 y s2 ≡ y2− c2. Finalmente
suponemos que el consumidor puede endeudarse y ahorrar a una tasar y que
no deja herencia.

a) ¿Puede la función Keynesiana de consumo explicar el fenómeno obser-
vado? Justifique cuidadosamente.

b) Muestre gŕaficamente los niveleśoptimos de consumo que el individuo
elegiŕa en cada perı́odo para valores dados (positivos) dey1 y y2, donde
le sugerimos tomary1 muchomayorquey2, de modo que en el primer
peŕıodo haya ahorro y no endeudamiento. Indique en la figura el ahorro
en el primer peŕıodo.

c) Manteniendoy1 fijo, incrementey2 y vuelva a determinar el ahorro du-
rante el primer perı́odo. Le sugerimos mostrar el ahorro antes y después
del aumento de ingreso enla mismafigura. Concluya que mientras ma-
yor es el ingreso futuro que espera el consumidor, menor será su tasa de
ahorro corriente.

d) Argumente claramente por qué su derivacíon gŕafica no depende de su
particular eleccíon dey1, y2, r, y U(c1, c2).

5. Consumo y Restricciones de Liquidez Considere un consumidor que
vive dos peŕıodos y cuyas preferencias son representadas por una función de
utilidad U(c1, c2), dondec1 y c2 denotan consumo en el primer y segundo
peŕıodo, respectivamente, y la utilidad no es necesariamente separable.

Los ingresos del consumidor en los perı́odos 1 y 2 sony1 y y2, respectivamen-
te, y no hay incertidumbre.

El consumidor puede endeudarse a una tasarD y puede ahorrar a una tasarA,
conrA < rD.

16Las curvas de indiferencia (en el plano (c1, c2)) tienen la forma convexa habitual. Además el
consumo en ambos peŕıodos es un bien normal.
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a) Dibuje la restriccíon presupuestaria del consumidor en el plano(c1, c2).
Concluya que esta se compone de dos rectas e identifique la pendiente
de cada una de ellas.

b) Determine condiciones necesarias y suficientes para que la trayectoria
de consumóoptima sea(y1, y2). Estas condiciones debieran ser dos de-
sigualdades en términos de la funciónu(c1, c2) y sus derivadas parciales
evaluadas en(y1, y2) y ambas tasas de interés.

c) ¿En qúe se traducen las condiciones de la parte anterior cuandou(c1, c2)
es aditivamente separable?

d) Considere las condiciones de desigualdad derivadas en la parte (b) y su-
ponga ahora que estas desigualdades se cumplen estrictamente. Muestre
(gráficamente) que siy1 aumenta en una cantidad pequeña,∆y1, enton-
ces∆c1/∆y1 = 1 y ∆c2/∆y1 = 0, lo cual es mucho ḿas cercano a lo
que predice la función de consumo Keynesiana que lo que se infiere de
las teoŕıas racionales del consumo.

e) Notando que la brecha entrerD y rA es mayor en paı́ses en desarrollo
(indique al menos un motivo micro explicando esto) discuta, utilizando
sus resultados de las partes anteriores, si las restricciones de liquidez son
más relevantes en paı́ses en desarrollo o paı́ses industrializados.

f ) Notando que el caso de restricción total de liquidez (no hay acceso a
crédito) corresponde arD = +∞, vuelva a responder las partes anterio-
res para este caso.

6. Ahorro y crecimiento. Considere un individuo que vive por tres perı́odos.
Sus ingresos son: en el primer perı́odo y1 = y, en el segundo perı́odo el
ingreso crece a una tasaγ, es deciry2 = y(1 + γ). Finalmente, en el perı́odo
3 se jubila y no tiene ingresos, o seay3 = 0. La tasa de interés en la econoḿıa
es cero. Por otra parte su utilidad es tal que siempre querrá un consumo parejo
durante toda su vida (es decirc1 = c2 = c3).

a) Calcule el consumo y ahorro (s1, s2 y s3) en cada perı́odo.
b) Suponga que en esta economı́a no hay crecimiento de la población. Tam-

poco crecen los ingresos entre generaciones¿Qué pasa con el ahorro
agregado en cada momento del tiempo? Interprete su resultado.

c) Suponga que se introduce un sistema de pensiones donde se le obliga a
cada individuo joven y en edad media a ahorrar una magnitudA, y le
devuelven2A cuando viejo. ¿Qúe pasa con el ahorro de los individuos?
¿Tiene alguna implicancia sobre el ahorro o la conducta de los individuos
la introduccíon de un sistema de seguridad social?

d) Suponga que la población crece a una tasan. Calcule el ahorro agrega-
do de la econoḿıa (cuide de ponderar adecuadamente el ahorro de cada
generacíon).
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e) ¿Cúal es la tasa de crecimiento del ingreso agregado en esta economı́a?
Muestre ćomo vaŕıa (sube o baja) el ahorro agregado con un aumento
en la tasa de crecimiento de esta economı́a. Interprete su resultado, y
comṕarelo con el obtenido enb).

f ) Suponga que esta economı́a es una buena descripción del mundo y un
economista grafica las tasas de ahorro versus las tasas de crecimiento de
todas las econoḿıas. Despúes de ver el gŕafico concluye: “La evidencia
apoya definitivamente la idea que para crecer más hay que ahorrar ḿas”.
Comente esta conclusión en dos dimensiones: ¿es cierto lo que ve en los
datos?¿De ser ası́ es correcta la conclusión?.
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Inversión

Como ya se discutió anteriormente, la inversión corresponde a la acumulación
de capital f́ısico. El aumento en la cantidad de máquinas, edificios u otros, de una
empresa corresponde a inversión. Por lo tanto para analizarla debemos en primer
lugar preguntarnos que es lo que determina la cantidad de capital que una empresa
desea tener, y posteriormente como se acerca a ese capital deseado: se hace en
un instante o lo hace gradualmente. Esos son los temas que discutiremos en esta
seccíon. Por ahora no discutiremos otro importante componente de la inversión que
es la acumulación de inventarios.

4.1. La Demanda de Capital

Analizaremos la demanda de capital de una empresa cualquiera. Para ello de-
finiremos el precio de arriendo del capital, denotado porR. Este es el precio que
una empresa le paga a otra empresa (propietaria del capital) por arrendar el capital
por un peŕıodo. Nosotros pensaremos que en esta economı́a las empresas no son
las duẽnas del capital sino que unas empresas que lo arriendan a una precioR por
unidad. Los duẽnos de todas estas empresas, arrendatarias y arrendadoras, son los
hogares. Este es un supuesto para facilitar la discusión, aunque también se puede
suponer que las firmas son las que invierten y son dueñas del capital, lo que al final
significa que los duẽnos de las empresas son directamente los dueños del capital.

Denotaremos porr a la tasa de interés. Por cada unidad monetaria que se presta
o pide prestado se debe pagar un interés der. Más adelante distinguiremos entre
tasa de inteŕes real y nominal.

De la teoŕıa microecońomica sabemos que las empresas deciden el uso de fac-
tores con el objeto de maximizar sus utilidades:

máx
K,L

PF (K,L)− (wL + RK) (4.1)

dondeP es el precio del bien que las empresas venden,w el salario,L el empleo
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R

K

P × PMgK

...

...

...

...

...

...

...

..R∗

K∗

...........................................................

Figura 4.1: Decisión de Inversión

y K el capital.F (·, ·) es la funcíon de produccíon, creciente y ćoncava en cada uno
de sus argumentos.

La condicíon de primer orden al problema de la firma es:

R

P
=

∂F (K, L)

∂K
≡ PMgK

Lo que esto nos dice es que las empresas arrendarán capital hasta que su cos-
to real de arriendo sea igual a la productividad marginal del capital. Dado que la
función de produccíon tiene rendimientos decrecientes (FKK < 0), si el costo es
menor que la productividad marginal, a las empresas les conviene contratar más
porque cada unidad le da más beneficio (PMg) que lo que cuesta (R/P ). Como
la productividad marginal es decreciente yR/P son precios dados por el merca-
do, habŕa un punto en el cual la empresa contratará lo suficiente como para que la
productividad haya caı́do lo suficiente para igualar su costo. Similarmente, cuando
el costo real es superior a la productividad marginal del capital, a la empresa le
conviene arrendar menos capital, lo que hará subir su productividad marginal. La
empresa reducirá la contratacíon de capital lo suficiente como para que su costo
iguale la productividad.

Análogamente podemos hacer el análisis en t́erminos nominales: el costo mo-
netario de arrendar el capital (R) debe igualar el valor de la productividad marginal
del capital (P ×PMgK). Esto se encuentra representado en la figura4.1, dondeK∗

representa el stock de capitalóptimo.
Como ejemplo podemos considerar una función de produccíon Cobb Douglas,
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es decir:
F = A Kα L1−α con 0 ≤ α ≤ 1

de donde se obtiene:

FK =
∂F

∂K
= α A

(
L

K

)1−α

= PMgK

y por lo tanto, el capitaĺoptimo estaŕa dado por:

R = P · PMgK = P α A
(

L

K∗

)1−α

(4.2)

lo que equivale a:

K∗ = L

(
Aα

R/P

) 1
1−α

En consecuencia:

K∗ = K∗(
(+)

A ,
(+)

L ,

(−)

R/P )

es decir, el capital aumenta cuando aumenta la productividad total de los factores
(A), o el empleo, y disminuye cuando sube el precio de arriendo del capital.

4.2. Tasa de Interés Nominal y Real

Supongamos que nos endeudamos con un banco a una tasa de interés nominal
i = 7 % por un monto de $100.000. Entonces el interés a pagar serı́a de $7.000. Pero
hay que considerar la inflación,π, que es la variación porcentual de los precios, pues
debido a ella el dinero pierde su valor, e igualmente la deuda denominada en pesos.
La inflación est́a dada por:

π =
∆P

P
=

Pt+1 − Pt

Pt

(4.3)

Si le pedimos al principio del perı́odo al bancoD, al principio del peŕıodo la deuda
en t́erminos reales es deD/Pt y al final del peŕıodo esD/Pt+1. En t́erminos de
moneda igual valor a la de principios del perı́odo la deuda cae deD aD×Pt/Pt+1.
Esteúltimo término es igual aD/(1 + π). Es decir, la inflacíon reduce el valor de
las deudas expresadas nominalmente.

El pago total por dicha deuda, en términos reales es:

D
(

1 + i

1 + π

)

la tasa de inteŕes realr se define como:

D
(

1 + i

1 + π

)
≡ D(1 + r) (4.4)
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Resolviendo llegamos a que:

i = r + π + rπ

Podemos asumir querπ es un t́ermino de segundo orden, lo que es cierto para
valores bajos der y π. Por ejemplo, si la tasa de interés real es 3 % y la inflación
4 %, el producto de ambas es 0,12 %, lo que es despreciable.1 Por ello se usa la
siguiente relacíon para la tasa de interés real y nominal:

i = r + π (4.5)

Para las decisiones futuras no interesa la inflación pasada, y no conocemos con
exactitud la inflacíon futura, pero si se puede hacer una estimación (πe). Se define
la tasa de inteŕes realex-ante:

r = i− πe

la cual no se conoce, y es necesario hacer algún supuesto respecto de como calcular
πe. Esta es la tasa relevante para las decisiones económicas. La tasa de interés que
usa la inflacíon efectiva durante el perı́odo se llama tasa de interés realex-posty se
usa como proxy de la tasaex-ante.

4.3. El Precio de Arriendo del Capital (costo de uso)

Si hay un mercado competitivo por arriendo de bienes de capital, el precio al
que se arrienda deberı́a ser igual al costo de usarlo.

Analicemos el costo de uso del capital en un perı́odo dado. Suponga que una
empresa compra una unidad de capital a un precio, denominado en unidades mo-
netarias,Pk. El costo de no disponer de esos recursos que bien podrı́an depositarse
(o el costo financiero si el bien se compra con una deuda) es dei · Pk. El bien de
capital se deprecia a un 100·δ %, entonces el costo por depreciación esδ ·Pk. Final-
mente el precio del bien de capital al final del perı́odo podŕıa pasar dePk,t aPk,t+1,
pudiendo subir o bajar. Si el bien sube, la empresa tiene una ganancia de capital de
∆Pk ≡ Pk,t+1 − Pk,t. En consecuencia el costo de uso del capital será de:

R = Pk

(
i + δ − ∆Pk

Pk

)
(4.6)

donde se descuentan del costo de uso las ganancias de capital.
Supongamos por un momento que∆Pk/Pk = ∆P/P = π = πe, es decir el

precio del capital cambia en la misma proporción que el nivel general de precios (la
inflación), y es igual a la inflación esperada. Entonces el costo de uso está dado por:

R = Pk(r + δ) (4.7)

1En general (1 + x)(1− y)/(1 + z) lo escribiremos como 1 + x− y − z.
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Ahora bien, si hay cambio de precios relativos tenemos que a nivel agregado
i = r + π, entonces:

R = Pk

(
r + δ −

[
∆Pk

Pk

− π
])

(4.8)

El último término se refiere a un cambio de precios relativos: si la inflación sube
más ŕapido que el aumento del precio de los bienes de capital, la empresa tiene un
costo adicional ar y δ, ya que el bien de capital se hace relativamente más barato.
Alguien podŕa preguntarse como es esto si las empresas que se endeudan a una tasa
nominal fijai, le conviene desde el punto de vista financiero2 que suba la inflación,
y aqúı se observa lo contrario. Lo que ocurre que este término es independiente de
si la empresa se endeuda en pesos o en UF, lo importante es el cambio de precios
relativos.

Nótese que la derivación del costo de uso del capital es independiente de la
unidad en que se contrata el crédito. Aunque anteriormente vimos que si la empresa
se endeuda en pesos ai y de ah́ı seguimos el ańalisis, tambíen podemos pensar
que la empresa se endeuda a una tasa indexadar (suponemos de nuevo que no hay
diferencias entre inflación esperada y efectiva de modo quer es una tasa real ex-
ante y ex-post). Suponga que el valor de la unidad indexad (UI)3 al principio det es
1 y la empresa compraK unidades de capital aPk,t, que por normalización es igual
en pesos y UI, es decir 1. La empresa se endeuda. Entonces al final del perı́odo
tendŕa que pagar en UI’s una cantidad igual a(1+r)Pk,tK. Supongamos que vende
el bien de capital al final del perı́odo. La venta la hace aPk,t+1K(1−δ), enpesos, lo
que adeḿas considera que el capital se deprecia. La UI a final del perı́odo seŕa igual
a UI(inicial)·(1 + π), pero por normalización hemos tomado la UI inicial igual a 1.
En consecuencia la venta final será equivalentePk,t+1Pk,tK(1− δ)/(1 + π)Pk,t, lo
que equivale a:

1 + ∆Pk/Pk,t

1 + π
Pk,tK(1− δ) ≈

(
1 +

∆Pk

Pk

− δ − π
)

Pk,tK

Esto es lo que recibe al final, que restado del costo(1 + r)Pk,tK da exactamente
la ecuacíon (4.8) para el costo de uso del capital. Por lo tanto, independiente de
la denominacíon del cŕedito, y en un mundo donde no hay incertidumbres sobre
la inflación, da lo mismo si la empresa se endeuda en pesos o toma un crédito
indexado.

2Como veremos más adelante la inflación es costosa aśı que el que exista este efecto no implica que
sea beneficiosa, aunque después estudiaremos las implicancias de cambios en la inflación esperada
sobre el nivel de actividad cuando las tasas de interés nominal están fijas.

3UI en el caso chileno es una UF: unidad de fomento.
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Kt

K∗

t
t = 0

Figura 4.2: Ajuste de capital: inversión

4.4. Del Stock de Capital Deseado a la Inversión

Lo que observamos en la realidad es que las empresas no se ajustan instantánea-
mente a su nivel deseado de inversión sino que están continuamente invirtiendo. Es
decir, vemos a las empresas como Ford, Compaq, Escondida, realizar grandes inver-
siones cada cierto tiempo, pero no las vemos ajustando en cada momento su stock
de capital. La raźon detŕas de este feńomeno es que las empresas enfrentan costos
cada vez que desean ajustar su stock de capital, es decir, si una empresa desea mo-
dernizar su planta y con ello aumentar su productividad, tiene primero que parar la
planta, despúes capacitar a los trabajadores, etc. Asimismo, las empresas enfrentan
irreversibilidades al invertir ya que no pueden vender el capital ya instalado una vez
que lo desean cambiar. Por ejemplo, ¿Qué pasa si baja el nivel de capital deseado?.
Tendŕıa que vender parte de las máquinas y equipos, pero esto no siempre es posi-
ble. Debido a la existencia de estos costos de ajuste e irreversibilidades es que las
empresas ajustan su stock de capital gradualmente al stock de capital deseado,K∗.

En general una empresa tendrá dos costos asociados a su capital. Primero está el
costo de estar fuera delóptimo. Esto es al no tener un capital al nivel deK∗ las
empresas dejan de obtener mayores utilidades. Pero también tendŕan uncosto de
ajustar el capital, y dependeŕa de la cantidad que se invierte. Mientras mayor es la
inversíon mayor el costo. Ḿas áun, ambos costos pueden ser convexos: aumentan
más que linealmente mientras más lejos estamos delóptimo para el caso del primer
costo, y tambíen aumenta ḿas que linealmente mientras más se invierta. De ser este
el caso, el ajuste hacia el capitalóptimo seŕa gradual. Las empresas invertirán para
llegar alóptimo pero lo haŕan de a poco.
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En la figura4.2 se muestran tres alternativas de ajuste del capital, suponiendo
que ent = 0 se produce un cambio enK∗. La primera es cuando no hay costos de
ajuste, y en la pŕactica no habrı́a inversíon: el capital se ajusta instantáneamente. La
segunda es gradual y la tercera es aún más gradual. Mientras ḿas gradual el ajuste
mayor es el costo de ajuste comparado con el costo de estar fuera delóptimo. Para
formalizar esto, podemos pensar en la siguiente función de costo:

Costo = ε(Kt+1 −K∗)2 + (Kt+1 −Kt)
2 (4.9)

El primer t́ermino es el costo de estar fuera delóptimo, y el segundo el costo de
ajuste. La empresa parte conKt y conoceK∗. Entonces debe decidirKt+1 de modo
de minimizar costos. Realizando la minimización es f́acil verificar que la inversión
neta en el perı́odot es:

I = Kt+1 −Kt = λ(K∗ −Kt) (4.10)

dondeλ = ε
ε+1

. El paŕametroλ es igual a la fracción de lo que se ajusta el capital
con respecto al ajuste necesario para llegar alóptimo, y0 ≤ λ ≤ 1. Si λ = 0,5,
entonces en cada perı́odo se ajusta la mitad de la brecha. Es fácil ver adeḿas que
paraε cercano a cero,λ es tambíen cercano a cero. En este casi el costo de estar
fuera delóptimo es muy bajo respecto del costo de ajuste de modo que el ajuste es
muy gradual. Por otro lado siε es muy grande, el ajuste es mucho mayor ya que el
costo de ajuste pasa a ser muy bajo respecto del costo de estar fuera delóptimo.

Nótese que hemos derivado una ecuación para la inversión neta. Podrı́amos,
alternativamente, pensar el costo de ajuste depende del capital que existirı́a si no
hubiera ninǵun tipo de inversíon, es decir deKt+1 − (Kt − δKt) como segundo
término en la expresión (4.9). En este caso tendrı́amos una ecuación del tipo de
(4.10), pero para la inversión bruta en vez de la inversión neta.

Debe destacarse además que el ajuste depende deλ pero tambíen de cuan lejos
se est́a delóptimo. SiKt es muy bajo, entonces deberá aumentar la inversión para
alcanzarK∗. Por ej: despúes de un terremoto aumentaI para recuperar el capital
perdido. Por otro lado, si sube la tasa de interésK∗ cae y por lo tanto se frena la
inversíon.

4.5. Evaluación de Proyectos y Teoŕıa q de Tobin

Las empresas en la práctica no calculan directamenteK∗ a partir de su fun-
ción de produccíon, aśı como las empresas no fijan su precio calculando el costo
marginal. Esto es una simplificación de la conducta de las empresas, sin embargo
es una aproximación razonable.4 Para tomar decisiones de inversión las empresas

4Hay quienes argumentarán que si una empresa no se comporta de manera equivalente a estos
principios no sobrevivirá en el largo plazo.
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evaĺuan proyectos. Esto inmediatamente le da una dimensión de indivisibilidad a
las decisiones de inversión que no abordaremos.

Suponga que una empresa decide comprar un bien de capital a principios del
peŕıodo por un precio dePk. Este bien le producirá un flujo de utilidades dezj

para todoj desdet + 1 en adelante.5 La decisíon dependerá del costo del proyecto
comparado con el valor presente de sus utilidades. El valor presente de la utilidad
neta a partir del perı́odot + 1 es:

V P (z) =
zt+1

1 + rt

+
zt+2

(1 + rt)(1 + rt+1)
+ ... (4.11)

y corresponde al valor presente de los flujoszj paraj > t.
Dado que en bien de capital(fijo) cuestaPK . ¿Ćomo decide una empresa si in-

vertir o no eńel?
La empresa invierte sólo si:

V P (z) ≥ PK (4.12)

es decir, si la utilidad esperada de la inversión es mayor que el costo de adquirir el
capital. Es decir en buenas cuentas esta relación nos dice que conviene invertir si los
beneficiosV P (z) son mayores que los costosPK . En otra palabras si el VAN (valor
actualizado neto del proyecto) es mayor o igual cero. Se debe destacar además que
se puede comprar o arrendar el capital, o endeudarse para comprarlo. Si no hay
costos de transacción y las tasas de interés a las que se presta o pide prestado son
iguales, deberı́a dar lo mismo ya quePk debeŕıa ser el valor presente de arrendar el
capital.

A partir de lo anterior podemos pensar entonces que determina el nivel de in-
versíon en una econoḿıa. En una econoḿıa existen muchos proyectos, pero sólo se
invierte en aquellos en que se cumple (4.12). Por lo tanto podemos concluir:

I = I(V P (z))

Una primera implicancia importante de este análisis es que al igual que la de-
manda por capital ya discutida, un aumento en la tasa de interés reduce la inversión,
pues reduce el VAN de los proyectos. Puesto que la inversión se realiza en el presen-
te y los beneficios llegan en el futuro, estos son descontados por la tasa de interés.
Un alza en la tasa de inetrés reduce el valor presente de los flujos futuros.

Usando esta idea de valor presente surge la Teorı́a deq de Tobin6, que formaliza
la condicíon que se debe cumplir para que una firma invierta. La teorı́a postula que
una firma invierte cada vez que:

q =
V P (z)

PK

≥ 1 (4.13)

5Estos flujos son en general inciertos, por lo cual en rigor son flujos esperados, pero ignoraremos
los efectos de la incertidumbre.

6James Tobin se gano el Premio Nobel de economı́a el año 1981 por esta teoŕıa.
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dondeq es conocida como la “q de Tobin”. Siésta fuera una empresa con acciones
en la bolsa, entoncesq seŕıa el valor de cada unidad de capital:V P es el valor
ecońomico del capital yPk es su “valor de reposición”, o sea lo que cuesta comprar
el capital. Mientrasq sea alto conviene comprar el capital. Hay que realizar todos
los proyectos hasta queq = 1, esto es hasta que el VAN sea cero.

Una implicacíon interesante de entender el valor de las acciones como el valor
ecońomico (estimado por el mercado) de las empresas es que el precio de las ac-
ciones puede ayudar a predecir el ciclo económico. Losz estaŕan relacionados a las
utilidades y por lo tanto al estado de la economı́a. Si el mercado prevé que viene
una recesíon, donde las ventas y utilidades se resentirán, el precio de las acciones
comenzaŕa a bajar, o al menos su crecimiento se desacelerará.

Un caso sencillo para analizar es aquel donde el bien de capital se usa para
producir una cantidadZ de un bien que se vende a un precioP . El bien de capital se
depreciaδ por peŕıodo, de modo que en cada perı́odoZ cae una fracciónδ. Adeḿas
suponemos que el precio del bien aumenta con la inflaciónπ. Supondremos adeḿas
que el bien se empieza a producir y vender al final del primer perı́odo cuando ya ha
habido inflacíon (esto se hace sólo para simplificar las f́ormulas) y la tasa de interés
nominales constante e igual ai. Nótese que usamos tasa de interés nominal porque
los flujos son nominales, en la fórmula (4.11) usamos real bajo el supuesto quez se
med́ıa en t́erminos reales. El VAN del proyecto es:

VAN = −Pk +
PZ(1 + π)

1 + i
+

PZ(1 + π)2(1− δ)

(1 + i)2
+ ...

= −Pk +
PZ

1 + r
+

PZ(1− δ)

(1 + r)2
+ ...

= −Pk +
PZ

r + δ

con lo que llegamos a que el proyecto se hace si:

Pk ≤ PZ

r + δ

La empresa realizará la inversíon hasta que llegue a la igualdad. Más áun, podemos
suponer queZ depende del capital. Y ḿas áun,Z puede estar ligado a una función
de produccíon. Si Z cae conK, podemos pensar queZ(K) es la productividad
marginal del capital. Y, sorpresa, llegamos a:

PMgK =
Pk

P
(r + δ) (4.14)

que no es ḿas que la ecuación del capitaĺoptimo derivada anteriormente (ver ecua-
ción (4.2)). Por lo tanto, el mismo análisis de evaluación de proyectos lo podemos
hacer ańalogo al enfoque tradicional de evaluación de proyectos.
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4.6. Restricciones de Liquidez y la Teoŕıa del Acelera-
dor

Tambíen, al igual que en el caso del consumidor, podemos pensar en el efecto
de restricciones de liquidez sobre la inversión. Si la empresa no tiene acceso pleno
al mercado de capitales, la inversión no śolo depende del VAN del proyecto sino
que tambíen de sus posibilidades de financiamiento, la que en el caso de acceso
restringido al mercado de capitales dependerá tambíen de los flujos de caja actuales.

¿Qúe implicancia tienéesto desde el punto de vista de la inversión? Que el
nivel de actividad ecońomica actual también seŕa un determinante importante de la
inversíon. Si las empresas necesitan tener un flujo de caja suficiente para invertir,
este dependerá del ciclo ecońomico y por lo tanto del nivel de actividad agregada.
Si la econoḿıa est́a en un boom, habrá mucho flujo de caja y muchos proyectos
rentables se realizarán, incluso proyectos para los que convendrı́a tal vez esperar se
pueden adelantar aprovechando los excedentes de caja de las empresas. Lo opuesto
pasaŕıa en recesiones.

Lo importante de considerar restricciones de liquidez es que la inversión seŕa más
sensible al nivel de actividad económica, de manera análoga a como ocurre con el
consumo.

El timing de los flujos de un proyecto serán relevantes, no sólo su valor presente.
Si las firmas enfrentan restricciones de liquidez elegirán proyectos no śolo con VAN
positivo, sino que aquellos que tengan flujos de caja más cercanos en el tiempo.

Otra teoŕıa tradicional de inversión, y que en cierta medida podemos asociar a
las restricciones de liquidez, es la llamadateoŕıa del acelerador. Esta teoŕıa plan-
tea que cuando la actividad económica crece elevadamente las empresas invierten
más y esto genera un proceso acelerador que hace que este aumento persista en el
tiempo. En este caso la inversión depende no sólo del nivel de actividad, sino que
tambíen de su tasa de crecimiento. Si la economı́a crece, esto puede liberar con
mayor flexibilidad las restricciones de liquidez y hacer a las empresas invertir más.

Otra raźon por la cual al tasa de crecimiento del PIB afecta positivamente la
inversíon es porque un mayor crecimiento puede ser una señal de mejores expecta-
tivas futuras. esto a su vez puede incentivar a las empresas a invertir más. Esto es
particularmente el caso de la inversión en inventarios. Si las empresas perciben que
sus ventas aumentarán pueden decidir aumentar sus existencias para poder afrontar
de mejor forma el crecimiento.

4.7. Impuestos e Inversión

Hay empresas que son dueñas del capital y sus utilidades están asociadas a lo
que ganan al arrendar el capital (R). Dada una tasa de interés real r, una depreciación
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Figura 4.3: Inversión e Impuestos

δ y un impuesto a las utilidades7 τ , entonces se cumplirá:

(1− τ)R = PK(r + δ)

Esta relacíon dice que las firmas que arriendan el capital tendrán que elevarlo
para cubrir el costo de uso y los impuestos, de hechoR = costo de uso/(1− τ).

Tal como lo muestra la figura4.3 al agregar un impuesto para cada nivel de
inversíon se exige una mayor tasa de interés para poder pagar el impuesto.

Si adeḿas agregamos la existencia de un subsidios por usar una unidad de
capital, tendŕıamos que:

(1− τ) R = PK (r + δ) (1− s)

s se entiende como una tasa efectiva de subsidio por peso gastado en capital.
Esta es sin duda una presentación sencilla e ignora algunos aspectos importantes

en materia de impuestos e inversión. Para ello nos concentraremos en los efectos de
los impuestos sobre el stock de capital deseado. Lo que es importante reconocer es
que un aumento de impuestos no sólo reduce los ingresos de las empresas, sino que
tambíen sus costos. Simplemente piense en las empresas cuando calculan los VAN
de sus proyectos. Si todos los flujos (costos y utilidades) tienen un impuesto parejo
deτ , esto no afectará si el VAN es o no cero, ya que VAN/(1 − τ) > 0 se cumple
independiente del valor deτ . Tampoco afectará el ranking, y por lo tanto podrı́a no
afectar la inversíon.

7En Chile el impuesto a las utilidades de primera categoŕıa es del 15 %
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Las diferencias pueden provenir del hecho que las utilidades económicas de las
empresas no son las mismas que las utilidades desde el punto de vista contable, y
por lo tanto puede introducir distorsiones.8

Supongamos una empresa que vende un bien a un precio unitario, el que produce
con una funcíon,f(K) de produccíon que por simplicidad śolo depende del capital,
K, y es creciente y con rendimientos decrecientes (f ′ > 0 y f > 0). El capital se
deprecia completamente en un perı́odo y la tasa de interés esr. En consecuencia el
costo del capital, asumiendo que su precios también es 1, es1 + r. Las utilidades
“ecońomicas”de la empresa (ΠE) son:

ΠE = f(K)− (1 + r)K.

Si el sistema tributario midiera las utilidades económicas y les cobrara un im-
puestoτ a las utilidades, entonces las empresas maximizarı́an (1 − τ)ΠE, que es
exactamente lo mismo que maximizarΠE, en consecuencia el impuesto a las uti-
lidades no tendrı́a efectos sobre el nivel de capital deseado. En este caso el capital
óptimo est́a dado por:

f ′(K) = 1 + r (4.15)

El problema es que en la realidad las utilidades para efectos contables (ΠC) no
son iguales a las económicas. En la pŕactica, para efectos tributarios, a los ingresos
se les descuenta el pago de intereses sobre la deuda incurrida para invertir, pero no
se descuenta el costo de oportunidad cuando las empresas usan fondos propios para
financiar la inversíon. Asumiremos que la deuda de la empresa es una fracciónb del
capital total. Es decir el costo imputable será derbK y no rK.

Por otra parte está la depreciación. En general a las firmas se les permite depre-
ciar una fraccíond del capital invertido. En nuestro caso, la depreciación ecońomica
es 1, pero supondremos que para efectos tributarios la depreciación esd. Como es-
tamos considerando inversión por un śolo peŕıodo, consideraremos qued puede ser
mayor que 1. Esto es para contemplar la posibilidad que haya depreciación acele-
rada9 o que haya subsidios a la inversión (“investment tax credits”10. Por lo tanto,
el descuento por la depreciación y/o compra del capital serádK. De esta forma las
utilidades contables serán:

ΠC = f(K)− (b + d)K.

8La referencia clásica a este respecto es Hall, R. y D. Jorgenson (1967), “Tax Policy and Invest-
ment Behavior”, American Economic Review, Vol. 57, pp. 391–414. La discusión que aqúı continúa
se beneficia de valiosas discusiones con Eduardo Engel, y sigue el trabajo de Bustos, A., E. Engel
y A. Galetovic (2003), “Could Higher Taxes Increase the Long-Run Demand for Capital?: Theory
and Evidence for Chile”, por aparecer en Journal of Economic Development.

9En un caso de más de un peŕıodo esto consiste en imputar en cada peŕıodo más de lo que corres-
pondeŕıa de acuerdo a ciertos estándares que intentan reflejar cómo el capital se va depreciando.

10En la práctica este mecanismo permite a las empresas que cuando adquieren el capital puedan
descontar parte del gasto de impuestos, lo que ocurre antes que se deprecie. este es otro mecanismo
de subsidio al capital, como es el caso de la depreciación acelerada.
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Sobre estas utilidades las empresas paganτ en impuestos, lo que las hace tener
utilidades despúes de impuestos de(1−τ)ΠC . Las utilidades después de impuestos
de esta empresa serán:

Π = (1− τ)f(K)− (1 + r − τ(b + dr))K. (4.16)

Note que śolo en el caso queb = 1, es decir todo el capital se financia con
deuda y en consecuencia todo su costo de intereses es descontado, yd = 1, es decir
se deprecia exactamente todo el capital, las utilidades contables serán iguales a las
ecońomicas y por lo tanto el sistema tributario no afectará el capital deseado,K∗.

Derivando la ecuación (4.16) e igualando a cero para determinar el capitalópti-
mo, llegamos a:

f ′(K) =
1 + r − τ(br + d)

1− τ
. (4.17)

Si b = 1 y d = 1, el término1 − τ se cancela en el numerador y denominador,
y la decisíon de capital es igual a qu si no hubieran impuestos. Claramente sid +
br < 1 + r, el capital deseado cuando hay impuestos será menor que el capital sin
impuestos, y por lo tanto el sistema tributario y los aumentos de impuestos reducen
el capital deseado.

Una manera de incentivar la inversión seŕıa tenerd > 1, lo que representa la
aplicacíon de depreciación acelerada o un crédito tributario a la inversión. De he-
cho, se podŕıa pensar en un esquema que de un crédito tributario a la inversión,
financiado con un aumento a las utilidades que incentive la inversión.

En general los sistemas tributarios no están indexados, lo que genera que la
inflación reduzca la inversión. Por ejemplo, al imputarse la depreciación nominal
para la depreciación contable, un aumento de la inflación reduce el valor real del
capital que está siendo depreciado, reduciendo el capital deseado.

Otro aspecto que aquı́ no discutimos es como se determinab, paŕametro que
hemos supuesto exógeno. En la medida que endeudarse tiene una ventaja tributaria
a usar capital propio, las empresas tendrán un sesgo al elegir su forma de financia-
miento a favorecer la deuda por sobre el capital propio que proviene de las utilidades
retenidas.11 Para esta discusión basta tener en claro que los bancos en general no
financiaŕan el total de la inversión de una empresa, de modo que no podrán elegir
b = 1. Esto seŕa particularmente v́alido para empresas pequeñas y con poca historia,
que haŕa a los bancos ḿas conservadores al prestarles.

Hemos encontrado algunas condiciones bajo las cuales los impuestos a las em-
presas pueden no afectar, tal como se repite en las discusiones populares, la inver-

11De hecho esta es una de las razones por las cuales se plantea que el teorema de Modigliani-
Miller, una de las proposiciones más famosas en finanzas corporativas, no se cumple. El teorema de
Modigliani-Miller plantea que las firmas están indiferentes en la forma de financiar su inversión si
es con deuda o levantando capital.



80 Caṕıtulo 4. Inversión

sión. Sin embargo hay dos elementos muy importantes que matizan este resultado
y deben ser tomados en cuenta:

Este ańalisis es de equilibrio parcial y considera sólo como cambia la demanda
por inversíon con los impuestos, sin explorar lo que ocurre con el ahorro, y
más en general con la acumulación de capital, cuando los impuestos a las
empresas suben. Aunque el ahorro tenga una sensibilidad baja a la tasa de
inteŕes actual, los impuestos a las empresas afectan todo el flujo de retornos
del ahorro, lo que probablemente reduzca, en equilibrio general, la inversión.

Tal como discutimos en la sección4.6, cuando las empresas enfrentan restric-
ciones de liquidez, los flujos de caja, en consecuencia las utilidades después
de impuestos, son importantes determinantes de la inversión. Cuando los im-
puestos suben, las utilidades de las empresas caen, y por lo tanto tienen menos
recursos disponibles para invertir. Este es un mecanismo adicional a través del
cual los impuestos pueden reducir la inversión, por la v́ıa de afectar a las em-
presas con mayores dificultades para endeudarse.

4.8. Resumen

1. Las empresas tienen un nivel de capitalóptimo, pero producto de costos de
ajuste, este capital se alcanza gradualmente, lo que permite entender la inver-
sión.

2. La inversíon depende de:

La productividad total de los factores (A).

El nivel de empleo agregado.

la tasa de inteŕesreal.

La tasa de depreciación.

Las posibles ganancias o pérdidas de capital.

El valor de las acciones.

El nivel de actividad de la economı́a (PIB) y su tasa de crecimiento.

La estructura de impuestos.

4.9. Problemas

1. Inversión. Considere una empresa (o conjunto de empresas) que está consi-
derando invertir en una serie de proyectos. La empresa tiene una gran cantidad
de proyectos indizados porj, conj=1, 2, 3, . . . (hay muchos proyectos y nunca
se llegaŕa al final aśı que no se preocupe).
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Cada proyecto dura un perı́odo y contempla una inversión deK unidades de
un bien de capital. LasK unidades del bien de capital cuestan al momento de
planificacíonP0, y se pueden vender al final del proyecto a un precio conocido
de antemano e igual aP1 (todo est́a medido en UF’s para ignorar la inflación).
La tasa de interés real es igual ar por peŕıodo. Cada proyecto genera un
retorno deVj, donde losVj est́an ordenados de modo queV1 > V2 > V3 > ....
Para ser ḿas expĺıcito suponga queVj = v/j. Responda:

a) ¿Cúanto es la inversión total si se realizan losj proyectos ḿas rentables
(tomej como dado para responder esto)?

b) Dados los paŕametros anteriores, y suponiendo queP0 > P1/(1 + r),
determine el valor dej (ignore problemas de que el valor es un entero y
puede suponer una variable continua) delúltimo proyecto que conviene
realizar. ¿Cúanto es la inversión en este caso?

c) Discuta que ocurre siP0 < P1/(1 + r). Le parece razonable. De argu-
mentos ecońomicos.

2. Inversión y tasa de interés Suponga que el stock deseado de capital
viene dado por:

K∗ =
vY

R
. (4.18)

Dondev es constante yR denota el costo de arrendar capital.12

a) Suponga que el producto de la economı́a est́a fijo enY ∗. Determine si un
incremento permanente en la tasa de interés tendŕa un efecto transitorio
o permanente sobre la inversión. Considere tanto el caso en que no hay
costos de ajuste (capital efectivo igual a capital deseado) como el caso
en que

It = λ(K∗
t+1 −Kt),

con0 < λ < 1.

b) La ecuacíon de inversíon Keynesiana supone queI = I(r), conI ′(r) <
0. ¿Es este supuesto consistente con el resultado de la parte (a)?

c) Suponga ahora que el producto crece cada perı́odo en una cantidad fija,
de modo que∆Y = g. Suponiendo que no hay costos de ajuste, ¿cambia
su respuesta a la parte (b)?

3. Inversión e incertidumbre En clases dijimos que parece razonable su-
poner que mientras mayor es la incertidumbre menor será la inversíon. El
problema que sigue muestra que esto no necesariamente es cierto.

12Por lo visto en clases, un caso particular en que se cumple (4.18) es cuando la función de
producción de la firma es Cobb-Douglas y el precio (real) del bien que vende la firma permanece
constante.
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Suponemos que la incertidumbre que enfrenta la firma tiene su origen en que
al momento de elegir su stock de capital no conoce el salario que pagará a sus
trabajadores. En cambio, al momento de contratar los trabajadores, sı́ conoce
el salario. La firma maximiza el valor esperado de sus utilidades. Sus utili-
dades, como función del capital (K), trabajo (L) y salario (w) vienen dadas
por:

π(w,K, L) = 2Kγ/2L1/2 − wL−K,

donde0 < γ < 1 y hemos supuesto que el precio del capital es uno. Además
suponemos que el salariow puede tomar dos valores, igualmente probables,
los cuales sonw0(1 + α) y w0(1 − α), donde0 < α < 1 captura el grado de
incertidumbre (mientras mayor esα, más incierto es el salario que deberá pa-
gar la firma). Ńotese tambíen que el salarioesperadoes igual aw0, es decir,
no depende deα.

Muestre que el capital deseado por la firma es una función crecientedel
paŕametroα.

4. Inversión y costos de ajustes Suponga que la demanda por inversión de
una econoḿıa esta dada por:

It = λ(K∗ −Kt−1)

dondeK∗ es el niveldeseadode capital que esta dado por:

K∗ = 0,1
Y

R

dondeY es el producto yR es la tasa de interés. Se supone que no hay depre-
ciación. Asuma queR = 0,05, λ = 0,25.

a) Interprete ecońomicamente el terminoλ.

b) Calcule el nivel de inversión del ãno 1 si el producto de ese año es 400 y
el stock de capital del perı́odo anterior es 400.

c) Suponga ahora que debido a un avance tecnológico, el valor deλ aumen-
ta al doble. Como cambia su respuesta a la parte anterior.

d) De alguna intuicíon ecońomica de por qúe su respuesta no es la misma
en la parte (b) y (c).



Caṕıtulo 5

El Gobierno y la Poĺıtica Fiscal

5.1. Introducción

Una vez analizados los hogares, con respecto a sus decisiones de consumo, y las
empresas, en cuanto a inversionistas, ahora nos concentraremos en el gobierno. El
énfasis seŕa en aspectos contables, tanto estáticos como de largo plazo, pues ignora-
remos los determinantes de su conducta. En los capı́tulos anteriores formalizamos
la conducta de los hogares, que maximizan su utilidad cuando toman sus decisiones
de consumo, y de las empresas, que maximizan utilidades para decidir el nivel de
inversíon. Sin embargo ahora simplemente supondremos las decisiones de gasto e
impuestos son dadas. La razón es simplemente que no existe una teorı́a ampliamen-
te aceptada sobre los determinantes del gasto de gobierno. Se han hecho importantes
avances en estáarea, como la incorporación de elementos de economı́a poĺıtica para
estudiar la conducta del gobierno, con lo cual se pueden estudiar, por ejemplo, las
implicancias sobre la situación fiscal de tener un régimen administrativo unitario,
versus un sistema federal, y se ha mostrado que en general esteúltimo sistema tien-
de a tener una posición fiscal ḿas d́ebil. Sin embargo, es razonable suponer que el
gasto de gobierno y los impuestos es una variable de polı́tica ecońomica y con ello
podremos estudiar en próximos caṕıtulos los efectos de la polı́tica fiscal sobre el
equilibrio macroecońomico.

Por ahora nos concentraremos en aspectos contables, en particular en las restric-
ciones presupuestarias que enfrenta el gobierno. En capı́tulos posteriores veremos
el impacto global de la polı́tica fiscal. En todo caso, en la discusión de este capı́tulo
avanzaremos en muchos temas de polı́tica macroecońomica como es la sostenibili-
dad de las cuentas fiscales.

Para comenzar, es preciso aclarar que la definición de gobierno presenta ciertas
dificultades. ¿Son las municipalidades parte del gobierno?¿y las empresas públi-
cas? Las definiciones contables y estandarización de ellas las ha hecho el FMI en
su manual de estadı́sticas financieras del gobierno.1 Para ello se define el gobierno

1El FMI ha esfuerzos dedicado a homogeneizar y dar pautas para la construcción de cifras

83
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como aquel “responsable de la implementación de poĺıticas ṕublicas a trav́es de la
provisión de servicios que no tienen mercado y la transferencia de ingresos, apo-
yado principalmente por las recaudaciones obligatorias sobre otros sectores de la
econoḿıa”. Por ello, en general se excluyen empresas públicas. Tambíen se exclu-
ye al sector ṕublico financiero, que compromete principalmente al banco central,
cuyo d́eficit se le denomina como déficit cuasi-fiscal.

La unidad encargada de la administración central del estado, los ministerios y to-
das las reparticiones directamente dependientes, se llamagobierno central. Cuando
uno agrega los gobiernos locales, como es el caso de las municipalidades y estados
en páıses federales, hablamos delgobierno general. Finalmente si agregamos las
empresas ṕublicas, hablaremos delsector ṕublico no financiero.

En este caṕıtulo estaremos por lo general haciendo referencia al gobierno cen-
tral. En todo caso, las transferencias desde el gobierno central hacia las munici-
palidades, ası́ como las transferencias desde las empresas públicas al fisco, están
incluidas ya que es operación del gobierno central. Lo que no se analiza en el
gobierno central son los presupuestos particulares de municipalidades y empresas
públicas, pero si su interacción con el gobierno central. La ventaja de mirar el go-
bierno central es que también es donde hay un mayor esfuerzo de homogeneización
estad́ıstico, y est́an ḿas claras las responsabilidades fiscales de las autoridades. En
páıses federales muchas veces los estados son los principales responsables de los
desequilibrios fiscales, en cuyo caso es más relevante hablar del gobierno general.

5.2. Definiciones y Evidencia

Tal como discutimos en el capı́tulo2, el gasto total de gobierno tiene tres compo-
nentes principales: gasto final en consumo de bienes y servicios, que lo denotamos
por G, las transferencias, representadas porTR, y la inversíon ṕublica,Ig, que es
parte de la inversión total,I. Los tres componentes son relevantes desde el punto
de vista presupuestario, pero sólo el primero y elúltimo son los relevantes desde
el punto de vista de la demanda agregada por bienes y servicios finales. Ese es el
consumo de gobierno y parte de la inversión.

Por su parte, las transferencias del gobierno al sector privado, son finalmente
gastados por los consumidores. Al gasto final en bienes y servicios de consumo final
del gobierno y las transferencias se le llamagasto corriente, si a eso agregamos la
inversíon, o sea el gasto en capital, llegamos algasto totaldel gobierno.

En el cuadro5.1se ven claramente las diferencias. El gasto en consumo final es
sólo una parte del gasto total del gobierno, al que hay que agregar la inversión y las
tranferencias para llegar al gasto total. Sin embargo, se podrı́a dar que el gasto final

macroeconómicas. Aśı por ejemplo, tiene manuales de cuentas fiscales, de balanza de pagos y de
cifras monetarias. Estos esfuerzo, sin embargo, abarcan cooperación con otras instituciones como
son el Banco Mundial, Naciones Unidas y OECD.
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del gobierno de cuentas nacionales es mayor que el gasto total, ya que el de cuentas
nacionales se refiere al gobierno general y el resto de las cifras son del gobierno
central.

Cuadro 5.1: Gasto, Ingreso, y Balance Presupuestario del Gobierno
( % del PIB en 1999)

Páıs Gasto en consumo Gasto total Ingreso Total Balance fiscal
final (Ctas. Nac.) Gob. central Gob. central Gob. central

Argentina 13 17,0 14,0 -2,9
Brasil 19 26,8 24,9 -7,8
Chile 12 23,9 22,4 -1,5
México 10 15,5 13,8 -1,6
Israel 29 47,4 41,5 -2,1
Rep. Korea 10 17,4 20,0 -1,3
Malasia 11 19,7 23,1 2,9
Polonia 15 35,2 32,5 -0,8
Rep. Checa 20 35,5 33,1 -1,6
Alemania 19 32,6 31,3 -0,9
Francia 24 46,2 41,4 -3,5
Gran Bretaña 18 36,4 36,4 0,0
Irlanda 14 33,0 31,9 0,7
Italia 18 41,9 41,3 -1,6
Suecia 27 39,5 39,6 0,1
Canadá 19 21,4 22,2 1,0
EEUU 14 19,3 20,6 1,3
Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators 2001, en base a datos del FMI.

La composicíon del gasto del gobierno central se presenta en el cuadro5.2.
Ahı́ se observa que en prácticamente todos los paı́ses, salvo Malasia, el gasto en
transferencias y subsidios directos es en torno a la mitad o aún más del gasto total.
La principal transferencia son los gastos en seguridad social, en particular el pago
de pensiones. El gasto en bienes y servicios es cerca de un quinto a un tercio del
gasto total. De nuestra discusión del caṕıtulo 2 se recordaŕa que no śolo el gasto
en bienes y servicios es parte del gasto en consumo final, ya que también se deben
agregar los salarios pagados por el sector público. La idea es que como el gobierno
produce bienes que no tienen mercado, la medición de dichos servicios sin mercado
se hace sobre la base del costo de producirlos, el que se aproxima por los salarios
pagados para producirlos .2

Abusando de la notación llamaremosG al gasto total del gobierno, para ahorrar-

2Se debe agregar además que se deben hacer ajustes para tener una estimación de del gasto
desde el punto de vista de la demanda agregada.
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nos llevar separadamente las transferencias, yT a sus ingresos, principalmente tri-
butarios. Si adeḿas el gobierno tiene una deuda neta deBt a comienzos del perı́odo
t y paga una tasa de interés dei, llegamos a que eldéficit fiscal global, DF , corres-
ponde a:

DFt = Gt + iBt − Tt. (5.1)

Si DF es negativo, entonces corresponde a un superávit. Como se puede obser-
var de esta ecuación, el d́eficit puede ser alto no sólo porque el gasto no financiero
supera a los ingresos, sino porque el pago de intereses puede ser elevado. Esteúlti-
mo a su vez puede ser elevado porque la tasa de interés que se paga por la deuda
pública es alta, tı́pico caso de paı́ses Latinoamericanos, o porque el volumen de la
deuda ṕublica es elevado, tı́pico caso en paı́ses europeos.

Cuadro 5.2: Composición del Gasto Total del Gobierno Central
(% del total en 1999)

Páıs Bienes y Salarios Pago de Subsidios Gasto de
servicios intereses y otras capital

transferencias
Argentina 20 15 17 57 6
Brasil 22 12 14 62 2
Chile 28 20 1 54 16
México 24 17 16 49 11
Israel 33 15 12 49 6
Rep. Korea 27 13 3 49 22
Malasia 42 26 12 24 23
Polonia 15 8 9 72 4
Rep. Checa 14 8 3 74 9
Alemania 31 8 7 57 4
Francia 24 16 7 65 4
Gran Bretaña 29 6 8 59 4
Irlanda 18 13 13 61 9
Italia 20 16 15 59 6
Suecia 18 6 11 69 2
Canadá 18 8 16 65 2
EEUU 21 8 14 61 5
Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators 2001, en base a datos del FMI.

Por diversos ajustes y no inclusión de información menor los totales no suman 100.

Tal como ya lo hemos discutido para el caso de los hogares, si alguien gasta
más (menos) de lo que tiene de ingresos, entonces debe endeudarse (prestar) por la
diferencia. Esto significa que el déficit fiscal del gobierno corresponde a sus necesi-
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dades de financiamiento, o sea a lo que se “endeuda”, o más bien en lo que aumenta
su stock de pasivos. Los pasivos netos del gobierno son denotados porB, entonces
la restriccíon presupuestaria es:

DFt = Bt+1 −Bt = Gt + iBt − Tt. (5.2)

Debemos aclarar que otra fuente de financiamiento es la creación de dinero (im-
puesto inflacíon) que se presentará en el caṕıtulo 16. Mientras no hayamos incluido
el dinero, el financiamiento inflacionario lo podemos pensar como parte deT .

Si los datos fiscales son difı́ciles de comparar, ḿas dif́ıcil es tener buenas cifras
para deuda ṕublica. Tal como vimos, un importante componente de la trasferencias
son las pensiones. Como contraparte, los gobiernos tiene una significativa deuda
previsional en la medida que cuando la gente va jubilando se deben pagar las pen-
siones. Como medirlo no es obvio, además que depende del esquema de funcio-
namiento del sistema de pensiones, si se financia con impuestos corrientes, si es
privado, etc.

Por otra parte,B representa deuda neta (o más en general pasivos netos). De
la deuda bruta debemos descontar los activos del gobierno, como por ejemplo las
reservas internacionales y los depósitos que tiene en el sistema financiero y el banco
central. Las diferencias pueden no ser menores como se muestra en el caso de Chile
en el cuadro5.3.

Cuadro 5.3: Deuda Pública Gobierno Central: Chile
(% del PIB)

1990 1995 2000 2001 2002 (junio)
Deuda Pública Bruta 43,0 17,7 13,9 15,6 17,0
Deuda Pública Neta 36,4 8,4 7,1 9,3 10,7
Deuda Consolidada
Gobierno central y Banco Central 41,2 12,6 9,8 8,8 9,1
Fuente: Ministerio de Hacienda y Banco central.

Estas cifras muestran la importante reducción de la deuda que ocurrió durante
los noventa, producto del acelerado crecimiento y la fortaleza de las cuentas fisca-
les. Esta situación se ha debilitado en lośultimos ãnos producto del d́eficit fiscal,
resultado en parte importante por el menor crecimiento de la economı́a. Las cifras
más recientes muestran que al consolidar con el Banco Central se observa una re-
duccíon en el monto global producto del debilitamiento del peso lo que ha mejorado
su situacíon patrimonial. Esto es producto que el Banco Central tiene una posición
activa en d́olares, es decir tiene ḿas d́olares en el activo que pesos en el pasivo.

En el cuadro5.4se muestran la cifras de deuda pública bruta de un conjunto de
páıses emergentes. También se presentan los pasivos financieros brutos, un concep-
to más general y que da una mejor visión del financiamiento global del gobierno,
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de un grupo de paı́ses de la OECD. De este cuadro, más los antecedentes de5.3, se
ve por qúe páıses como Chile, Corea, y en menor medida Polonia, gastan menos en
intereses: porque tiene menores niveles de deuda pública.3 En los páıses desarro-
llados, a pesar de enfrentar bajas tasas de interés, se puede entender por qué páıses
como Suecia y Estados Unidos, y en menor medida Reino Unido, destinan una ma-
yor parte de sus gastos a pago de intereses. En el caso de Bélgica, cuyos pasivos
superan el valor de su PIB, y que no está en el cuadro5.2, el 16 % de los gastos de
gobierno est́an destinados a pagar intereses.

Cuadro 5.4: Deuda y Pasivos Financieros Brutos
(Gobierno General % del PIB)

Deuda Pasivos financieros
Páıses emergentes 2000 Páıses industriales 2000
Corea 21,9 Australia 26,7
Hungŕıa 58,8 Bélgica 109,3
Malasia 61,4 Estados Unidos 69,4
México 46,2 Japón 123,2
Polonia 28,9 Suecia 62,1
Tailandia 57,3 Reino Unido 53,8
Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile sobre datos de FMI, OECD y Moody’s.

Si la deuda ṕublica est́a expresada en términos nominales, como implı́citamente
se ha supuesto en (5.2), un tema importante, y que siempre despierta controversia,
es si uno debiera medir el pago de intereses con la tasa de interés nominal, tal como
est́a en (5.2), o con la tasa de interés real,r, es decirrBt en vez deiBt. Este tema no
es menor y ha surgido de la discusión en páıses de alta inflación, donde la diferencia
entrei y r es importante. Lo ḿas correcto serı́a usar la tasa de interés real, ya que
la deuda pierde valor cuando hay inflación, es decir se amortiza, por lo tanto los
requerimientos reales disminuyen. Sin embargo, sus necesidades de financiamiento
incluyen el pago nominal de intereses.

Para analizar este punto podemos arreglar la ecuación 5.2. Se define con letras
minúsculas a los valores reales (xt = Xt/Pt).4 Además se debe advertir el hecho
queBt+1/Pt es igual a bt+1(1+πt), donde1+πt es uno ḿas la tasa de inflación del
peŕıodo t (Pt+1/Pt). En consecuencia se puede dividir ambos lados de la ecuación

3Hay que notar que las cifras no dan una visión exacta porque son deuda bruta, y no neta de
reservas internacionales u otros activos, y las cifras del cuadro 5.2 son% del total de gastos y no
del total del PIB.

4Pequeño detalle de notación para el resto de este caṕıtulo: usamos x para la variable en términos
reales, y no x, puesto que esto último lo usaremos para denotar variables con respecto al PIB. Es
decir, por ejemplo, b es deuda real y b será deuda sobre PIB.
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(5.2) porPt para expresarla en términos reales, con lo que se llega a:

bt+1 =
gt − tt
1 + πt

+
1 + i

1 + πt

bt. (5.3)

Como se ve de la relación anterior la tasa de interés relevante es la tasa de interés
real. Usando la aproximación que(1 + a1)/(1 + a2) ∼ 1 + a1 − a2, y quei− π es
la tasa de inteŕes real, podemos escribir la restricción presupuestaria de la siguiente
forma:5

bt+1 − bt =
gt − tt
1 + πt

+ rbt. (5.4)

Lo que muestra que la tasa de interés relevante deberı́a ser la tasa real.6 Sin
embargo, para justificar el uso de la tasa de interés nominal se puede argumentar
que los recursos que el fisco demanda a los mercados financieros (sus necesidades
de financiamiento) están dados por el lado derecho de la (5.2), que usa la tasa de
inteŕes nominal, aunque la inflación reduzca el valor real de la deuda.

Para efectos de la discusión en este capı́tulo asumiremos que la inflación es
cero, de modo quei = r, por cuanto no consideraremos el efecto de la inflación
sobre el presupuesto, tema que será relegado al capı́tulo 16 una vez que hayamos
introducido dinero en la economı́a.

Otro concepto importante, y que será central en la discusión más adelante, es el
déficit primarioo tambíen llamadodéficit operacional, D, el cual excluye el pago
de intereses. Esto es:

Dt = Gt − Tt, (5.5)

el que en t́erminos reales es:

dt = gt − tt. (5.6)

Para finalizar con la descripción de los datos, el cuadro5.5 presenta la com-
posicíon de los ingresos del gobierno. La variabilidad entre paı́ses es significativa.
En un extremos, Estados Unidos y Canadá recaudan ḿas de la mitad de sus ingre-
sos por la v́ıa de impuestos directos (a las personas y empresas), mientras en los
páıses de Aḿerica Latina y algunos europeos su participación es menor al 20 %.
En estos páıses, la recaudación tributaria descansa mucho más en impuestos a los
bienes y servicios, como es el IVA. También hay una recaudación importante por
los impuestos a la seguridad social, aunque en lugares como Chile, donde el grueso

5En rigor es tasa de interés real ex-post y no esperada, que es la relevante para la tasa de interés
real, en consecuencia esta es una tasa real ex-post. La razón es simplemente que lo que deprecia el
valor de la deuda es la inflación efectivo y no esperada.

6Si la restricción presupuestaria la hacemos en tiempo continuo, no necesitaŕıamos hacer la
aproximación. Esto es lo que se hace con el dinero en el caṕıtulo 16.



90 Caṕıtulo 5. El Gobierno y la Poĺıtica Fiscal

Cuadro 5.5: Composición del Ingreso Total del Gobierno Central
(% del total en 1999)

Páıs Impuestos Ingresos
Directos Seguridad Bienes y Comercio Otros no

social servicios internac. tribut.
Argentina 16 24 42 6 1 11
Brasil 20 34 21 3 4 17
Chile 17 7 47 7 4 18
México 37 11 58 4 1 11
Israel 36 14 31 1 4 14
Rep. Korea 27 9 34 6 10 14
Malasia 36 1 26 13 5 18
Polonia 19 29 38 3 1 11
Rep. Checa 14 44 36 2 1 3
Alemania 15 48 20 0 0 16
Francia 20 42 29 0 4 6
Gran Bretaña 40 17 31 0 7 5
Irlanda 42 13 37 0 4 4
Italia 36 30 24 0 3 7
Suecia 14 33 27 0 15 11
Canadá 54 20 16 1 0 9
EEUU 56 32 4 1 1 6
Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators 2001, en base a datos del FMI.

Por diversos ajustes y no inclusión de información menor los totales no suman 100.

de la poblacíon que cotiza, lo hace en sus cuentas personales, por lo tanto no pasa
por el presupuesto público. Aqúı vemos como los arreglos institucionales de los
páıses pueden afectar la interpretación de las cifras, aunque los conceptos sean si-
milares. Donde hay sistema estatal de seguridad social, el sistema tiene similitudes
desde el punto de vista fiscal con el sistema privado en la medida que el impuesto
en un sistema de reparto estatal es similar a un ahorro colectivo que financia a los
jubilados.

Porúltimo se debe notar que el hecho que haya una importante recaudación por
impuestos al comercio internacional, principalmente aranceles, además de impuesto
a las exportaciones, no significa que la economı́a tenga aranceles altos. Lo que
puede ocurrir es que los impuestos al comercio exterior tengan una base amplia,
es decir si las importaciones son elevadas, incluso un arancel bajo provocará una
recaudacíon significativa. Esos pueden ser los casos de Chile, Corea y Malasia.
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5.3. Restricción Presupuestaria Intertemporal

Puesto que asumiremos que no hay inflación, podemos escribir la restricción
presupuestaria del gobierno asumiendo que paga un interés realr, igual al nominal,
sobre su deuda. La restricción presupuestaria en cada perı́odo seŕa:

Bt+1 −Bt = Gt + rBt − Tt, (5.7)

y es v́alida tanto en t́erminos nominales como reales (Pt+1 = Pt). Para determi-
nar la restriccíon intertemporal del gobierno podemos integrar (5.7) hacia adelante
tal como lo hicimops en le capı́tulo de consumo para los individuos. Partiendo un
peŕıodo hacia adelante tenemos que:

(1 + r)Bt = Tt −Gt +
Tt+1 −Gt+1

1 + r
+

Bt+2

(1 + r)2
.

Siguiendo aśı, llegamos a la siguiente expresión:

(1 + r)Bt =
∞∑

s=0

Tt+s −Gt+s

(1 + r)s
+ ĺım

N→∞
Bt+N+1

(1 + r)N
.

Lo básico de esta ecuación es que para que el fisco seasolvente, el último térmi-
no debe ser igual a cero, es decir en el largo plazo la deuda pública debe crecer
más lento que la tasa de interés. Por ejemplo, si la deuda crece aθ, se tendŕa que
el último término seŕa:Bt+1[(1 + θ)/(1 + r)]N , y la condicíon para que converja a
cero es queθ < r.

Esto elimina la posibilidad que el gobierno entre en un “esquema Ponzi”, es
decir que por ejemplo tenga un déficit primario permanente y para cubrirlo en con-
junto con los los intereses, se endeude indefinidamente. La deuda la va adquiriendo
para pagar la deuda previa y cubrir su déficit. En este caso la deuda crece más ŕapido
que el pago de intereses, y en algún momento el gobierno no será capaz de pagar.
Basta que un prestamista desconfı́e, o simplemente que se acaben los que ya estén
dispuestos a prestar, para que no se pueda seguir con este esquema. En este caso los
acreedores no podrán ser pagados, y al ver que esa posibilidad es muy cierta, nadie
va a querer prestar. Esto no es más que la historia de las cadenas de carta donde
el último de la lista tiene que enviarle dinero a los anteriores. En algún momen-
to la cadena se corta y el esquema es insostenible. Esto se conoce como esquema
de Ponzi (“Ponzi game”), en honor (¿honor?) a un famoso embaucador en Boston
a principios del siglo XX, que estafó a muchos usando este esquema. Charles K.
Ponzi, inmigrante italiano en Boston, ideó un sistema donde pedı́a prestado, pro-
met́ıa retornos de 50 % en 90 dı́as, los que pagaba con los nuevos depositantes que
llegaban a su negocio llegando a tener 40000 participantes. En un perı́odo menor
a un ãno, desde fines de 1919, su esquema creció, lo hizo rico, y explot́o. El resto
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de su vida lo paśo entre la ćarcel, o con otros creativos negocios financieros cuan-
do estuvo libre, para morir pobre en 1949. La condición de que no haya esquema
Ponzi, o condicíon no-Ponzi, es la condición de solvencia.

En consecuencia, solvencia requiere que la deuda no “explote”en valor presente.
Con lo que llegamos a la siguiente restricción intertemporal:

(1 + r)Bt =
∞∑

s=0

Tt+s −Gt+s

(1 + r)s
= −

∞∑

s=0

Dt+s

(1 + r)s
= V P (superávit primario).

(5.8)
La que nos dice que elvalor presente del superávit fiscal primario debe ser

igual a la deuda neta.7 Por lo tanto, en una economı́a donde el gobierno tiene una
deuda (pasivos) neta (netos) positiva, no podrá tener permanentemente un déficit
primario o incluso equilibrio, por cuanto deberá generar superávits primarios para
pagar la deuda.

De esta discusión quedara claro la importancia que tiene el concepto de déficit
fiscal primario. Pero, podemos ver también que le pasa al déficit global, es decir
agregando el pago de intereses. Suponga que la autoridad desea tener un superávit
primario constante e igual aD. Usando el hecho que la sumatoria del lado derecho
de (5.8) esD(1 + r)/r, tenemos que el superávit primario debe ser:

D = rBt,

es decir el superávit debe ser igual al pago de intereses sobre la deuda, lo que
implica que el presupuesto global debe estar balanceado. Veremos en la próxima
seccíon que agregando crecimiento económico es posible que en el largo plazo
haya un superávit primario pero un d́eficit global.

Mirar adeḿas la restriccíon intertemporal tiene la ventaja que nos muestra clara-
mente que no existe una polı́tica fiscal gratis: es decir subir gastos o bajar impuestos,
sin que esto signifique hacer un movimiento compensatorio en el futuro. Si un go-
bierno decide bajar impuestos hoy, sin tocar el gasto fiscal, laúnica forma de hacer
esto es con alguna compensación futura, ya sea subiendo más los impuestos en el
futuro, o bajando el gasto futuro.

Lo mismo ocurre por el lado del gasto. Si un gobierno decide subir el gasto sin
subir los impuestos, lóunico que est́a haciendo es o bajar el gasto en el futuro para
compensar, o postergar el alza de impuestos.

Con este mismo esquema podemos discutir el rol fiscal de las privatizaciones.
Las empresas públicas son parte deB, es decir su valor es descontado de la deuda
bruta. Las empresas públicas son activos del gobierno, las que deben ser descon-
tadas de la deuda bruta, para medir pasivos netos y no simplemente deuda, que es

7Para ser más preciso se debe decir la deuda neta más los intereses del peŕıodo, pero también
podŕıamos pensar que es la deuda a fines del peŕıodo, suponiendo que se cargan automático los
intereses. Todos estos detalles son el resultado de las convenciones que se usan para cuando se hacen
los gastos y como se definen los stocks.
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uno de los muchos pasivos. La forma de verlo aquı́, sin otra consideración, es que
vender activos es equivalente a aumentar la deuda. Si el fisco vende una empresa
para financiar un agresivo programa de gastos significa que tarde o temprano, tal
como lo indica (5.8), tendŕa que subir los impuestos o bajar el gasto.8

Sin embargo, después de esta visión más bien cŕıtica, podemos pensar en dos
razones que pueden justificar una privatización por razones macro-fiscales. En pri-
mer lugar, si el fisco no se puede endeudar porque por ejemplo no tiene credibilidad
en los mercados financieros internacionales, o ya está muy endeudado y le cuesta
muy caro seguir endeudándose, una alternativa más barata puede ser vender acti-
vos. Esto significa que elr que paga la deuda es muy alto respecto delr que redit́ua
la empresa, o sea la deuda es muy cara. Este es el tı́pico caso en paı́ses Latinoa-
mericanos que han debido privatizar empresas para resolver sus problemas fiscales.
En este caso la privatización constituye un financiamiento más barato, o eĺunico
posible. Este es el tı́pico caso de econoḿıas emergentes sin acceso a los mercados
financieros internacionales.

En segundo lugar, en la medida que el sector privado le pueda sacar más renta-
bilidad a estos activos, significará que el valor que le asigna el privado a la empresa
es mayor que lo que vale en manos del estado. En este caso parte de la recaudación
por privatizacíon podŕıa ser contabilizada como “ingresos”provenientes de vender
activos. Lo que ocurre en este caso esque elr que redit́ua para el fisco es menor que
el del sector privado, y en consecuencia esteúltimo estaŕa dispuesto a pagar más
de lo que vale para el estado la empresa. Esto es similar al caso anterior de dificul-
tades de financiamiento, pero mirando a la rentabilidad relativa de este activo para
el sector privado versus el público, en vez de la rentabilidad relativa para el fisco.
Es por ello, que contablemente sólo una parte de los ingresos por privatizaciones
se podŕıan incorporar como financiamiento vı́a ingresos corrientes (es decir en con-
junto con los impuestos), y corresponde a esta ganancia de capital. Contablemente
se puede medir como el valor de la venta por sobre el valor libro de la empresa.
Este ingreso extra proviene de un cambio de composición de activos y pasivos. Sin
embargo, hay que ser cuidados ya que el valor libro es un concepto contable que
usamos para aproximar el valor económico de la empresa “en manos del Estado”,
lo que puede ser una muy mala aproximación, y tal vez podŕıa incluso ser preferi-
ble no contabilizar ninǵun ingreso, lo que asume que el valor para el fisco es igual
que el de mercado. esto serı́a el caso de venta de acciones minoritarias que tenga el
estado en alguna empresa, ya que se supone que el valor de las acciones refleja el
valor de mercado, por lo tanto no habrı́a ganancia de capital.

Finalmente, el problema no es tan simple, porque muchas veces los gobiernos,
como manera de hacer más atractivas las privatizaciones las sobre-venden, es decir
empiezan a regalar bastante más de este ingreso extra. Lo que la restricción inter-
temporal nos enseña, es que de ser este el caso, habrá que subir impuestos en el

8Por lo anterior, y tal como se discute en la sección 5.7, las privatizaciones son parte del finan-
ciamiento y no gasto y por ello van “bajo la ĺınea”.



94 Caṕıtulo 5. El Gobierno y la Poĺıtica Fiscal

futuro, o bajar el gasto.
Por último, otros conceptos importantes son las diferencias entre solvencia y

liquidez. En el caso de gobiernos, la discusión usual es si su posición fiscal tiene
problemas de solvencia (o también llamado sostenibilidad) o liquidez. Como ya se
menciońo la idea de solvencia tiene que ver con la capacidad de pago en el largo
plazo. Siempre habrá que ser solvente, lo que ocurre es que la posición fiscal se
puede cuestionar en el sentido que “a las actuales tendencias” las expectativas de
déficit primario no es sostenible, es decir la deuda podrı́a crecer exponencialmente.
En consecuencia se esperará que el gobierno realize algún ajuste en sus cuentas que
sitúen la evolucíon futura del d́eficit en una posición de sostenibilidad. Sobre este
tema y la dińamica de la deuda no referiremos en la siguiente sección.

La idea de problema deliquidez tiene que ver con la restricción intratemporal
(5.7), más que con la satisfacción de la restriccíon intertemporal (5.8). Lo que en
este caso ocurre es que a pesar de que la posición fiscal sea solvente, puede no
haber financiamiento para cerrar el déficit presente. Por lo tanto, es un problema que
tiene que ver ḿas con el financiamiento de corto plazo de los desequilibrios, que
con la capacidad de pagar el total de la deuda en el largo plazo. Estas discusiones
han estado por lo general presentes cuando los paı́ses enfrentan crisis externas y
dificultades para financiar sus necesidades fiscales.

5.4. Dinámica de la Deuda Pública y Efectos del Cre-
cimiento

En materia de dińamica de deuda, y ḿas en general en temas de solvencia,
en general el foco de análisis es el nivel de deuda pública respecto del PIB. Este
ańalisis, conocido también como la aproximación contable a la sostenibilidad, es
ampliamente usado por el FMI y Banco Mundial, ası́ como los bancos de inversión,
para estudiar la sostenibilidad y dinámica de la posición fiscal de los páıses.

Para analizar la razón deuda-PIB re-escribiremos la restricción presupuestaria
de cada perı́odo en funcíon de las variables medidas como porcentaje del PIB. Usa-
remosτt para denotar los impuestos como porcentaje del PIB, lo que es aproxima-
damente la tasa de impuesto promedio. Dividiendo (5.2) por el PIB en el perı́odot,
Yt

9 se llega a:

Bt+1

Yt

− bt = gt − τt + rbt.

Usandoγ para denotar la tasa de crecimiento del PIB, y notando que1 + γ =
Yt+1/Yt, llegamos a la siguiente expresión para la restricción presupuestaria:

9Da lo mismo si es nominal o real ya que asumimos que no hay inflación, en casos más generales
sólo hay que ser consistente en el numerador y denominador.
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bt+1 − bt =
dt

1 + γ
+

r − γ

1 + γ
bt. (5.9)

Esta ecuación permite discutir el tema desostenibilidaddesde otróangulo al de la
condicíon de no-Ponzi de la sección anterior.

Se entiende que la posición fiscal es sostenible cuando la razón deuda-producto
converge a un estado estacionario. En cambio, es insostenbible cuando dicha razón
diverge. Una primera condición que usaremos es que la tasa de interés real es mayor
que la tasa de crecimiento, de otra forma, como se observa en (5.9) cualquier evo-
lución del d́eficit primario daŕıa solvencia, puesto que la deuda como razón del PIB
tendeŕıa a desaparecer como resultado del acelerado crecimiento. En otras palabras,
no habŕıa propiamente una restricción presupuestaria, por lo tanto un supuesto ra-
zonable, y consistente con lo que estudiaremos en teorı́a del crecimiento, es que
r > γ. Este es un supuesto de largo plazo, ya que el buen desempeño ecońomico
puede llevar a muchas economı́as a crecer ḿas ŕapido que la tasa de interés, como
qued́o ilustrado para el caso de Chile en los 90 en la discusión anterior. Otra nota de
cautela es que hemos supuesto que la tasa de interés es constante. Es fácil extender
el ańalisis a tasas de interés variable, lo que adeḿas es ḿas realista, sin embargo
complica la notacíon.

El estado estacionario está dado por la raźon b que hace quebt+1 = bt, es decir:

d = −(r − γ)b. (5.10)

De esta simple expresión, que relaciona la deuda con el déficit primario y las
tasas de interés y crecimiento, podemos sacar varias conclusiones interesantes:

Dado un nivel de deuda positiva, es necesario generar un superávit primario
en estado estacionario para financiar la deuda. Sin embargo, puede haber un
déficit global, cuyo valor es creciente con la tasa de crecimiento. El déficit
global como proporción del PIB esd + rb, que corresponde aγb. Lo que
ocurre es que el crecimiento económico “paga”parte de la deuda y permite
tener un d́eficit global.

Dado un nivel de deuda, el requerimiento de superávit primario para garanti-
zar sostenibilidad es creciente con el nivel inicial de esta deuda y la tasa de
inteŕes, y decreciente con el crecimiento del PIB. Por ejemplo, un paı́s con
deuda en torno al 60 % del PIB, como el objetivo de largo plazo en la Unión
Monetaria Europea, con una tasa real de 6 %, similar a una tasa larga nominal
de papeles del tesoro de los EEUU, y crecimiento del PIB nominal de 5 %,
necesitaŕa generar un superávit primario de 0,6 % del PIB. En cambio, una
econoḿıa con deuda de 40 % del PIB, pero con una tasa de interés alta, por
ejemplo 10 % real y con el PIB creciendo en términos reales a 4 %, necesi-
taŕa generar un superávit primario de 2,4 % para sostener dicho nivel de deuda.
Claramente la diferencia es la tasa de interés a la que se puede endeudar.
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Mirado desde el otro lado, dado un superávit primario, las econoḿıas que
crecen ḿas convergerán a una mayor relación deuda-PIB, producto de que
el crecimiento permite “pagar”parte del servicio de dicha mayor deuda. Lo
contrario ocurre con la tasa de interés, ya que para que haya sostenibilidad, el
elevado nivel de tasas sólo permitiŕa alcanzar menores niveles de deuda. esto
permite explicar, en parte, por qué los páıses en desarrollo, que enfrentan ma-
yores tasas de interés que los desarrollados, tienen también menores niveles
de deuda-PIB, y los mercados son mucho más exigentes en el nivel al cual
hay dudas sobre la sostenibilidad.

En general, existe incertidumbre acerca de la evolución futura de las cifras fisca-
les y para eso, es muy usual ver ejercicios de sostenibilidad analizando al dinámica
de la deuda basados en ecuaciones como (5.9). Estos ejercicios permiten hacer va-
riar el perfil de crecimiento y tasas de interés en el tiempo, y las simulaciones ofre-
cen bastante flexibilidad para estudiar escenarios alternativos de ajuste y dinámica.

La figura 5.1 ilustra un ejemplo de análisis de sostenibilidad. Se asume una
econoḿıa con serios problemas de financiamiento, que enfrenta una tasa de interés
internacional de 15 % real y su producto está cayendo en un 5 %. Al año siguiente
la tasa de inteŕes comienza a bajar gradualmente hasta llegar a 8 % el sexto año. El
producto crece a 2 % al año siguiente y se recupera gradualmente hasta un 4 %. El
gobierno se compromete a un superávit primario bastante elevado, de 4 % del PIB.
La figura muestra dos alternativas, de acuerdo al nivel inicial de deuda. Si la deuda
inicial es de 80 % del PIB, la situación es insostenible y la razón deuda-PIB explota.
La deuda es impagable en el escenario descrito. Para que la razón deuda-PIB co-
mience a caer, lo que ocurre el el año 6, es necesario un 6 % de superávit primario.
De no ser posible esto habrá que reprogamar con algunos premios o simplemente
condonar parte de la deuda, para que ası́ la situacíon fiscal sea sostenible con un
4 % de supeŕavit primario.

Si la deuda inicial es de 60 % del PIB, la deuda comienza a estabilizarse una vez
que las tasas de interés empiezan a bajar y a retomar el crecimiento. Pero incluso en
este caso hay que esperar a que los indicadores mejoren. Un superávit permanente
de 4 % permite sostener una deuda de 100 % del PIB, lo que no parece razonable.
Más bien, uno deberı́a pensar que una vez que la economı́a se estabilice a niveles
de 65 % del PIB, el superávit primario se ajuste a un nivel de 2,6 % del PIB para
seguir sirviendo la deuda y que esta se mantenga constante a niveles de 65 % del
PIB.

Este es un ejercicio extremadamente simple, pero sirve para mostrar la utilidad
de este enfoque. En la vida real hay que ser mucho más detallado en el análisis,
en particular en paı́ses en desarrollo, donde parte importante de su deuda está en
moneda extranjera, y por lo tanto el tipo de cambio es una variable relevante a la
hora de medir sostenibilidad fiscal.

Porúltimo, es necesario distinguir la medición de solvencia de acuerdo a la res-
tricción presupuestaria intertemporal, que requiere que no haya esquema Ponzi, y
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Figura 5.1: Dinámica de Deuda

la de estabilidad de la razón deuda-PIB. Claramente, estaúltima es ḿas restricti-
va. La anterior, esquema no-Ponzi, requerı́a que la deuda no creciera tan rápido,
y es f́acil ver que cuando asumimos crecimiento del producto, y de acuerdo a la
ecuacíon (5.9), requeriŕıa que la raźon deuda-PIB no crezca más ŕapido quer − γ.
En todo caso, y dadas las incertidumbres sobre los cursos futuros de la polı́tica
fiscal, un escenario de estabilidad en la relación deuda-producto parece razonable.
¿En qúe nivel? dependerá de cada paı́s, pero como la evidencia indica, para paı́ses
en desarrollo es claramente menor por la mayor carga financiera que implica esta
deuda.

5.5. Equivalencia Ricardiana

Un tema importante cuando se ve la restricción intertemporal del gobierno y
se combina con la restricción intertemporal de los individuos, es la conocida equi-
valencia ricardiana. En la realidad su validez es muy discutible, en particular en
econoḿıas en desarrollo. Sin embargo es una primera aproximación muyútil para
pensar en el impacto intertemporal de la polı́tca fiscal.

Esta dice que cualquier cambio en el timing de los impuestos, es decir por ejem-
plo bajar transitoriamente impuestos hoy, financiar con deuda y repagarla en el futu-
ro, no tiene efectos sobre la economı́a, en particular sobre las decisiones del público.
De ah́ı que se pueda argumentar que, en base a esta idea, la deuda pública no es ri-
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queza agregada ya que al final hay que pagarla, y lo que la restricción del gobierno
nos dice es que se hará con impuestos. Obviamente tener deuda pública es poseer
un activo que genera una remuneración, pero desde el punto de vista agregado no
es riqueza neta sino préstamos entre gobierno y privados, y el gobierno le cobrara
impuestos a los privados para servir la deuda.

Para ver la ĺogica de este argumento, podemos apelar a las restricciones inter-
temporales de los individuos, ecuación (3.5) y la del gobierno (5.8). Supondremos
que el individuo vive hasta el infinito y sus activosA, est́an divididos en deuda
pública,B, y otros activos,AA. Entonces, la restricción presupuestaria de los indi-
viduos es:

∞∑

s=0

Ct+s

(1 + r)s
=

∞∑

s=0

Y`t+s − Tt+s

(1 + r)s
+ (1 + r)(Bt + AAt). (5.11)

Ahora bien, si combinamos la restricción presupuestaria del gobierno (5.8) (la
primera igualdad), llegamos a:

∞∑

s=0

Ct+s

(1 + r)s
=

∞∑

s=0

Y`t+s −Gt+s

(1 + r)s
+ (1 + r)AAt. (5.12)

Es decir, hemos tomado en cuenta que el valor presente de los impuestos menos
la deuda es igual al valor presente de los gastos. Si el gobierno anuncia un cambio
de impuestos, haciendo los ajustes vı́a deuda ṕublica, esto no afectará la decisíon de
los consumidores, quienes no ven afectada su restricción presupuestaria. Sólo los
cambios de polı́tica fiscal que impliquen cambios en el valor presente de los gastos
de gobierno, afectan las decisiones de los consumidores.

Existe un conjunto de razones por la cuales esta proposición no es v́alida:

Existen restricciones de liquidez que impiden por ejemplo que cuando hay
un alza de impuestos, a ser devuelta en el futuro, los individuos puedan en-
deudarse para deshacer el efecto del cambio impositivo. Técnicamente, como
vimos en el caṕıtulo 3, más alĺa de la restriccíon presupuestaria intertemporal,
el individuo est́a restringido en su endeudamiento máximo en cada perı́odo.

La gente no tiene horizonte infinito. Esto no es tan importante en la medida
que los cambios impositivos ocurren en horizontes dentro de una década. Sin
embargo lo relevante es que cuando pasa el tiempo hay nuevos individuos que
comienzan a pagar impuestos. En consecuencia desde el punto de vista indivi-
dual una rebaja hoy se paga con un alza mañana, pero debido al crecimiento,
lo que le corresponderá pagar a los beneficiados de la rebaja tributaria es me-
nor, ya que lo comparten con nuevos imponentes que no se beneficiaron de la
rebaja pasada pues no trabajaban .

Existe incertidumbre y distorsiones. Por ejemplo, los cambios de impuestos
tienen impacto sobre las decisiones de trabajo, consumo, etc. por la vı́a de
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cambio en precios relativos. Todo ello implica que los cambios del timing de
de impuestos no son irrelevantes.

Finalmente los individuos, al menos algunos, son miopes y no hacen una pla-
nificación de largo plazo, en consecuencia son más cercanos al consumidor
keynesianos que consume mecánicamente su ingreso disponible, en vez de
planificar con tanta precisión el futuro.

5.6. Ciclo Económico y Balance Estructural

Por diversas razones el PIB fluctúa en el tiempo alrededor de su tendencia de
largo plazo. Al PIB de tendencia se le conoce como PIB potencial o PIB de pleno
empleo. Estas fluctuaciones son las que se les llama al ciclo económico. Por otra
parte la cuentas fiscales también dependen del PIB, con lo cual es esperable que
est́en afectadas por el ciclo económico. SiG y T fueran constantes a lo largo del
ciclo, el balance fiscal no se verı́a afectado. Sin embargo, tanto el gasto como la
recaudacíon tributaria est́an afectadas por la posición ćıclica de la econoḿıa.

Dos conceptos importantes a este respecto son:

1. Estabilizadores Autoḿaticos. que Son aquellos componentes de las finan-
zas ṕublicas que se ajustan automáticamente a los cambios en la actividad
ecońomica, generando un comportamiento contracı́clico. Es decir, son com-
ponentes del gasto que aumentan (se reducen) en perı́odos de baja (alta) acti-
vidad. Y tambíen son componentes de los ingresos que se reducen (aumentan)
cuando la actividad económica se debilita (fortalece).

El caso ḿas importante es de los impuestos, los que generalmente están rela-
cionados con el nivel de actividad. En perı́odos de restricción ecońomica las
empresas reciben menos utilidades, por lo cual pagan menos impuestos, las
personas también reciben menos ingresos, con lo cual pagan menos impuesto
a la renta, y también consumen menos, lo reduce la recaudación por impuesto
indirectos (ej., IVA). Por el lado del gasto, los estabilizadores más importantes
son los programas sociales ligados al desempleo, en particular los subsidios
de desempleo.

2. Balance Estructural. Conocido tambíen como balance de pleno empleo. Es
el balance del presupuesto público que corrige por los efectos cı́clicos sobre
ingresos y gastos, y usa las variables de largo plazo para medir los principales
componentes del gasto. En este concepto se deben corregir a su valor de largo
plazo los estabilizadores automáticos.

En páıses donde el fisco recauda una magnitud significativa de alguna acti-
vidad ecońomica, ya sea por la vı́a de tributos o directamente a través de la
propiedad de las empresas, como el cobre en Chile o el petróleo en Ḿexico y
Venezuela, estos ingresos deberı́an estar valorados a precios de tendencia.
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Se debe notar que si bien los ingresos del gobierno caen con una reducción en el
precio de los recursos naturales, esto no corresponde a un estabilizador automático,
sino que ḿas bien lo contrario, un desetabilizador. Los menores impuestos no son
un beneficio para los residentes, lo que les permitirı́a compensar su merma de ingre-
sos, sino que son un beneficio para el mundo por cuanto ellos son quienes pagan el
menor precio por el recurso natural. Esto termina poniendo presión sobre el presu-
puesto en perı́odos de malos términos de intercambio. Ḿas áun, si el fisco enfrenta
más problemas de financiamiento en perı́odos de malos términos de intercambio y
baja actividad, porque enfrenta restricciones de liquidez en los mercado financie-
ros, su situacíon fiscal se puede deteriorar aún más. De ah́ı la importancia que para
evaluar y disẽnar la poĺıtica fiscal seáutil mirar al balance de pleno empleo.

En el cuadro5.6 se presenta el balance global y el balance estructural para al-
guna econoḿıas desarrolladas (los G-7), en 1998.

Cuadro 5.6: Balance Global y Estructural en los G-7, 1998 ( % del PIB)

Alema- Canadá Estados Francia Italia Japón Reino
nia Unidos Unido

Balance Global -2.0 0.9 1.3 -2.7 -2.7 -5.3 0.3
Balance Estructural -0.7 1.6 1.3 -1.3 -1.5 -3.8 -0.3
Fuente: FMI, World Economic Outlook, Octubre 1999.

Las cifras corresponden al balance fiscal incluyendo seguridad social.

En el cuadro se observan las diferencias de medir el balance fiscal a valores
efectivos versus valores tendenciales. En los casos de los paı́ses de Europa con-
tinental, Canad́a, y en particular Jaṕon, las cifras revelan que dichas economı́as se
encontraban con el PIB por debajo del pleno empleo. Los diferenciales entre el défi-
cit efectivo y el estructural supera en la mayorı́a de los casos un punto porcentual.
En Estados Unidos el superávit fue igual al de pleno empleo, y en Reino Unido
la situacíon era la inversa a la del resto de Europa, es decir el ciclo económico se
encontraba en un perı́odo de alta actividad que mejoró coyunturalmente las cifras
fiscales.

En el cuadro5.7se muestran las elasticidades de los ingresos y gastos en los G-
7. En promedio la elasticidad de los impuestos agregada es aproximadamente uno,
o levemente por encima de uno. El gasto por su parte presenta mayores rigideces
y su elasticidad es menor. En economı́as con un estado de bienestar más grande,
que provee mayores subsidios de desempleo, es esperable una elasticidad mayor
del gasto respecto del PIB.

Combinando los cuadros5.6 y 5.7 podŕıamos tener una estimación gruesa de
cuan desviado está el producto del pleno empleo. Por ejemplo, en Japón la des-
viación del d́eficit es 1,5 puntos porcentuales, lo que dado un efecto total de 0,26,
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significa que el PIB estarı́a desviado aproximadamente 5,8 puntos porcentuales de
la plena capacidad. En cambio, en paı́ses con mayor efecto total, como el caso de
Francia, la desviación seŕıa menor. En Francia, una estimación gruesa da que la
desviacíon del pleno empleo serı́a de 3 puntos porcentuales. En Europa el efecto
total del PIB sobre el d́eficit no es śolo el resultado de mayores elasticidades de
ingreso y gasto, sino que principalmente se produce por el hecho que el tamaño
del sector ṕublico en Europa es ḿas grande. Por lo tanto, el impacto de un punto
porcentual sobre los impuestos es mucho mayor como proporción del PIB en páıses
con niveles de impuestos elevados.

Cuadro 5.7: Estabilizadores automáticos en los G-7 ( % del PIB)

Alema- Canadá Estados Francia Italia Japón Reino
nia Unidos Unido

Elasticidad producto de los impuestos:
Corporativo 0.8 1.0 1.8 1.8 1.4 2.1 0.6
Personal 1.3 1.0 0.6 0.6 0.8 0.4 1.4
Indirectos 1.0 0.7 0.9 0.7 1-3 0.5 1.1
Seguridad social 1.0 0.9 0.6 0.5 0.6 0.3 1.2
Elasticidad producto del gasto:
Gasto corriente -0.1 -0.2 -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 -0.2
Efecto Total:∗

0.51 0.41 0.25 0.46 0.48 0.26 0.50
Fuente: Van den Noord, P. (2000), “The size and the role of automatic stabilizers in the 1990s

and beyond”, OECD Economics Department Working Paper No. 230.

∗ Basado en ponderaciones de 1999 y corresponde al efecto sobre el déficit, como% del PIB,

por un punto porcentual de cambio en el PIB.

En Chile, desde el ãno 2000 se han fijado los objetivos de la polı́tica fiscal sobre
la base de una regla para el balance estructural. El objetivo es tener un superávit
estructural del 1 % del PIB en todos los años. En los ćalculos de Chile no se ha-
cen ajustes sobre el gasto, sino que sólo sobre los ingresos. A este respecto los dos
principales ajustes son corregir los ingresos tributarios sobre la base de la brecha
entre el producto efectivo y el producto potencial, y medir los ingresos de del cobre
usando un precio de largo plazo. Para definir ambos parámetros, la brecha del pro-
ducto aśı como el precio del cobre, se han conformado grupos de expertos para dar
credibilidad e independencia a los cálculos.

El gráfico 5.2 muestra la evolución del balance estructural y del balance con-
vencional. En el se ve que hasta 1997, y producto del acelerado crecimiento, el
balance efectivo era superior al balance estructural, situación que se revirtío a partir
de 1999. Es necesario aclarar que de estas cifras no se puede discernir directamente
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la brecha de producto, ya que en las cifras chilenas se hacen dos ajustes importan-
tes. El primero es el fondo de compensación del cobre, que suplementa los ingresos
por cobre cuando los precios son bajos, y viceversa. Segundo, están los bonos de
reconocimiento. Esta es una deuda que asumió el fisco con quienes se cambiaron de
sistema de pensiones (de reparto a capitalización individual a principios de los 80)
y que el estado les reconoció lo ya trabajado y lo ya pagado al sistema antiguo, a
través de sus impuestos a la seguridad social. Cuando esa gente está en condiciones
de jubilar, se le paga todo lo acumulado incluyendo todos los intereses. Lo correcto
es ir anotando como gasto perı́odo a peŕıodo los intereses que se van acumulan-
do, y la amortizacíon del bono no incluirla como gasto corriente (G), ya que es la
cancelacíon de una deuda.10
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Figura 5.2: Balance Convencional y Estructural en Chile (% del PIB)

Esta regla permite que operen los estabilizadores automáticos sin necesidad de
forzar la poĺıtica fiscal a tener que compensar todos los perı́odos las cáıdas de ingre-
so, lo que podŕıa agravar las fluctuaciones del producto, ya que se volverı́a restricti-

10El detalle de la metodoloǵıa y otros ajustes realizados se encuentran descritos en Marcel et.
al (2001), “Balance estructural: La Base de la Nueva Regla de Poĺıtica Fiscal Chilena”, Revista de
Economı́a Chilena, Vo. 4 No. 3, disponible en www.bcentral.cl.
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va en peŕıodos recesivos y expansiva en perı́odos de boom. Tal como mostraremos
con ḿas detalle ḿas adelante, una polı́tica que siga ese patrón agravaŕıa las rece-
siones y agregarı́a combustible a los booms, que es precisamente lo que la polı́tica
macroecońomica debeŕıa evitar. En este sentido, muchos paı́ses han pensado adop-
tar este tipo de reglas, aunque algunas son más ŕıgidas y dif́ıciles de manejar en el
ciclo ecońomico. Por ejemplo, los paı́ses de la Uníon Europea tienen como regla
no superar un 3 % de déficit fiscal efectivo, lo que pone problemas a los paı́ses que
se encuentran cerca del lı́mite ya que cualquier mala noticia que desacelere el rit-
mo de crecimiento puede resultar en un déficit excesivo que habrı́a que corregirlo,
obligando a un ajuste en el momento menos oportuno. En el largo plazo la idea es
que los páıses en Europa converjan a un balance fiscal, lo que le daria más respiro
entre 0 % y 3 % de d́eficit. Sin embargo la regla actual ha significado una serie de
dificultades para paı́ses como Alemania y Portugal.

5.7. Financiamiento, Inversión Pública y Contabilidad
Fiscal

Hasta este punto hemos omitido la discusión sobre la contabilidad de la deuda
pública. EnG hemos puesto todos los gastos del gobierno, y dependiendo de si
hablamos de gasto total o gasto corrientes, estaremos incluyendo o excluyendo la
inversíon, respectivamente.

Sin embargo, no existe acuerdo sobre cual es la definición más correcta. La
inversíon es un gasto, pero que genera ingresos futuros y aumenta el patrimonio del
estado. O sea, como gasto lo anotarı́amos “sobre la lı́nea”, pero como un aumento
en el patrimonio del gobierno irı́a “bajo la ĺınea”. La idea de hablar de sobre o bajo
la lı́nea, jerga muy coḿun cuando se habla de déficit fiscales, tiene que ver con la
contabilidad de flujos de ingresos y gastos, que van sobre la lı́nea, y cambios en el
stock de activos netos, que corrresponden al financiamiento, y por lo tanto van bajo
la lı́nea.11

Volvamos al caso de la inversión. Suponga que el gobierno compra acciones
de una empresa, cosa poco usual peroútil para ilustrar la idea. Estas operaciones
aumentan el valor de los activos netos del gobierno, por lo tanto irı́an bajo la ĺınea.
Con esta misma lógica los ingresos de privatizaciones, tal como fue discutido an-
teriormente, son parte del financiamiento y por lo tanto también debeŕıan ir bajo la
lı́nea. Pero suponga que la inversión ṕublica es construir una escuela. ¿Es realmente
un aumento de los activos netos del estado, y que podrı́an, v́ıa enajenación, finan-
ciar el presupuesto en el futuro? Ciertamente los gobiernos no venden las escuelas
para obtener financiamiento. Lo que ocurre además es que, ojalá, el gobierno reali-
za muchas inversiones que tienen una alta rentabilidad social, pero no privada. En

11Esto es análogo a la contabilidad externa, donde la cuenta corriente seŕıa arriba de la ĺınea, y
la cuenta financiera abajo.
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consecuencia son activos con alto valor social, pero bajo valor de mercado. En este
caso la inversíon parece ḿas un gasto corriente que una inversión, y probablemente
haya que ponerlo sobre la lı́nea. Al menos la escuela, a diferencia de las acciones,
no implicaŕan ingresos futuros.

Otro caso es el de la inflación discutido anteriormente. De acuerdo a dicha dis-
cusíon, el pago del interés real iŕıa sobre la ĺınea, y la amortización por concepto de
inflación bajo la ĺınea.

Situaciones ḿas complejas ocurren en el caso que el gobierno haga un leasing
por un bien de capital. ¿Se deberı́a anotar el valor total del bien o sólo el costo del
arriendo sobre la lı́nea?.

Lo que debeŕıa quedar claro de esta discusión es que hay muchas partidas del
presupuesto cuya clasificación en el balance presupuestario no es simple. Más áun,
las definiciones dependen también de caracterı́sticas institucionales y especı́ficas de
los páıses. Una autoridad que quiera “maquillar”el balance, tendrá incentivos a po-
ner sobre la lı́nea el ḿaximo de ingresos, aunque puedan ser endeudamiento, y por
el contrario, querŕa poner la mayorı́a de los gastos como aumento del patrimonio,
es decir bajo la lı́nea, en vez que como gastos corrientes. Lo contrario hará quien
quiera demostrar una situación precaria y promover un ajuste fiscal.

Una discusíon de estáındole se ha realizado realizado en Argentina a raı́z de
su reciente crisis económica. ¿Era el d́eficit fiscal excesivo? Michael Mussa, ex-
director de investigaciones del FMI ha argumentado que el problema tuvo su origen
fiscal.12 En la figura5.3 se ve que el aumento de la deuda pública fue superior
al déficit fiscal durante el perı́odo 1993–98. El d́efict fiscal del gobierno nacional
acumulado durante dicho perı́odo fue de 7 % del PIB, mientras que la deuda pública
subío de 29,2 % a 41,4 %, es decir 12 puntos, en igual perı́odo. Claramente hay
contradiccíon entre ambas cifras. Mussa argumenta que esta diferencia se debe a
que con el plan Brady se difirieron pagos de intereses, que en la práctica se anotaron
sobre la ĺınea como ingresos adicionales,13 al igual que el ingreso obtenido de las
privatizaciones.

La contabilidad fiscal es siempre discutible y sujeta a interpretaciones, las que
en muchos casos dependen de caracterı́sticas particulares de los paı́ses. No es sor-
prendente ver diferencias importantes en los reportes de bancos de inversión sobre
la posicíon fiscal de los páıses. Esto es en gran medida producto que los analistas
tienen diferentes criterios para analizar las cifras. La existencia de manuales y pau-
tas generales sirve, pero está lejos de ser suficiente. Es también indispensable la
transparencia. Esto es, que las autoridades reporten el máximo de informacíon y de
la forma ḿas oportuna posible. No se puede evitar que haya diferentes criterios pa-
ra ver las cifras, lo importante es que exista suficiente información para un ańalisis

12Ver M. Mussa (2002), Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy, Washington D.C.:
Insitute for International Economics.

13Lo más adecuado hubiera sido poner el pago total de intereses sobre la ĺınea y bajo la ĺınea un
financiamiento igual al diferimiento de intereses, aunque obviamente esto es discutible.
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Fuente: Ministerio de Economía de la Argentina.
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Figura 5.3: Déficit fiscal y cambios en la deuda pública argentina

detallado.

5.8. Problemas

1. Poĺıtica fiscal en tiempos dif́ıciles. Considere una economı́a que em-
pieza el peŕıodot− 1 con un nivel de deuda de 40 (es decirBt−1 = 40). Esta
deuda est́a toda a una tasa flotante e igual a la tasa de interés vigente en el
mundo en ese perı́odo.14 En el peŕıodo t − 1 el PIB (Y ) alcanźo un valor de
100. El gasto total del gobierno (G), excluido śolo el pago de intereses por
su deuda, fue de 20, la recaudación tributaria (T ), que es súunica fuente de
ingresos, lleǵo a 20 tambíen. La tasa de interés internacional fue de 5 %.

a) ¿Cúanto fue el d́eficit operacional (D), el d́eficit fiscal total (DF ), y el
nivel de deuda acumulado a finales det − 1 (lo mismo que inicios de
t y denotamos comoBt). Exprese sus resultados como porcentaje del
producto.

Suponga ahora que el año t fue un muy mal ãno en el mundo. El PIB del
páıs caýo a 95. La recaudación tributaria caýo consistente con una elas-
ticidad recaudación-producto igual a 2.15 La tasa de interés internacional

14En rigor uno puede pensar que toda la deuda es de corto plazo y se renueva año a año.
15Esta elasticidad es elevada de acuerdo a la evidencia internacional, pero este número reflejaŕıa
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sube a un astronómico 15 %. El gobierno por su parte, para atenuar la
recesíon decide subir el gasto público en 3 % respecto del año anterior.
Conteste:

b) ¿Cúanto fue el d́eficit operacional (D), el d́eficit fiscal total (DF ), y el
nivel de deuda acumulado a finales det, Bt+1?. Exprese sus resultados
como porcentaje del producto.

c) Suponga que los mercados financieros internacionales están preocupa-
dos por este paı́s y aseguran no prestarle más de un 50 % de su PIB.
¿Es consistente con esta restricción con la poĺıtica fiscal recíen descri-
ta?¿Cúal es el ḿaximo G consistente con esta restricción?¿Lograŕa el
gobierno evitar una caı́da del gasto ṕublico?

d) Suponga que las autoridades prevén quet viene muy malo. Para no apre-
tar el gasto en una recesión y para cumplir la restricción de endeuda-
miento ṕublico, el gobierno desea diseñar un plan para la emergencia.
Para ello suponen algo peor que lo que dijimos habı́a ocurrido: supo-
nen que el producto caerá un 10 % y las tasa de interés internacionales
subiŕan hasta 20 %. Las autoridades desean mantener al menos el gasto
total constante. ¿Cuánto debeŕıa ser el nivel de deuda como porcentaje
del PIB a inicios det para estar preparados para esta emergencia sin ne-
cesidad de reducir el gasto (es decir para que el gasto sea al menos igual
al del peŕıodo anterior)?

e) Un asesor sugiere privatizar activos públicos para prepagar deuda y ası́ lle-
gar a una deuda razonable (la que usted encontró end). ¿Qúe le parece
esta opcíon?¿Qúe puede decir de esta opción en una econoḿıa que no
enfrenta problemas de financiamiento de su deuda pública?

2. Suponga un gobierno que tiene una deuda pública de 60 % del PIB, y está en
crisis de pagos. Los acreedores le exigen que esta proporción no suba. La
deuda paga una tasa de interés de 10 %. Para cumplir con el requerimiento el
gobierno plantea que con la misma tasa de interés, un superávit primario de
4 % del PIB, y una tasa de crecimiento de 2 % la razón deuda/PIB no subirá en
el futuro de 60 %, lo que le permitirá reducir la tasa de interés a que se endeuda
el gobierno en algunos años ḿas.

a) Argumente, sin necesidad de hacer algebra, por qué el gobierno dice que
estabilizando la deuda respecto del PIB las tasas de interés que paga
por su deuda caerá en el futuro. ¿Qúe implicancias tiene sobre el su-
peŕavit fiscal necesario para mantener la razón deuda-producto en 60 %
una cáıda de la tasa de interés?

otros problemas, como por ejemplo la cáıda de la recaudación producto de una recesión internacional
que reduce el valor de las exportaciones (ej: cobre).
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b) ¿Tiene raźon el gobierno y efectivamente la razón deuda/PIB no su-
birá de 60 % en el futuro?
(Basta mirar la evolución de la raźon deuda/PIB al siguiente año y las
perspectivas futuras para darse cuenta si el techo de deuda será siempre
cumplido).
Se sugiere que dada una tasa de crecimientoγ, aproxime1 + γ a 1 (use
sólo esta aproximación, el resto se hace trivial).

c) ¿Cúanto es el superávit primario como porcentaje del producto mı́nimo
que debeŕıa tener para satisfacer el requerimiento de los prestamistas.

d) ¿Qúe pasa con la razón deuda producto durante los próximos 3 ãnos si
el crecimiento del PIB sube en forma permanente a 4 %?

3. Considere la siguiente restricción presupuestaria del gobierno (vista en cla-
ses):

Bt+1 −Bt = Gt − Tt + rBt. (5.13)

a) Explique la restriccíon.

b) dada la tasa de interésr (no hay inflacíon), la tasa de crecimientoγ y
un supeŕavit primario del gobierno respecto del PIB constante e igual
a s, derive el equivalente de la restricción presupuestaria expresada en
términos de producto (es decir una restricción para deuda y superávit,
ambos expresados como razón del PIB).

c) Calcule la raźon deuda/PIB de largo plazo (estado estacionario), denótela
por b∗ y explique que pasa con dicho valor si la tasa de interés sube.
Explique por qúe. Suponga dos economı́as id́enticas, salvo que una tiene
un supeŕavit primario de 2 % del PIB, y otra de superávit de 4 % del PIB.
Cual de ellas tendrá en el largo plazo una mayor deuda producto y por
qué.
Suponga poŕultimo quer =6 %,γ =4 %, ys =1 %. ¿Cúal es el valor de
b∗?
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Parte III
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Caṕıtulo 6

La Economı́a Cerrada

En el caṕıtulo anterior estudiamos los principales determinantes del consumo y
la inversíon. Con ellos tenemos una importante fracción de la demanda agregada,
tal como se puede observar en el cuadro6.1 con datos de Chile. Para completar la
demanda agregada de economı́a cerrada nos bastarı́a con analizar los determinan-
tes del gasto de gobierno. Sin embargo, supondremos que el gasto de gobierno es
exógeno.1 Una vez analizados los determinantes de la demanda agregada podemos
abocarnos a estudiar el equilibrio de la economı́a cuando todos los factores están
siendo utilizados a su maximiza capacidad. Cuando hablamos que una economı́a se
encuentra en pleno empleo significa que a nivel de cada firma no existe capacidad
ociosa, es decir todos los trabajadores que desean trabajar están ocupados y todo el
capital de la econoḿıa est́a siendo plenamente utilizado.

Cuadro 6.1: Componentes de la Demanda Agregada Chilena
(como% del PIB a precios constantes.)

Año 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Consumo 64,5 65,0 65,9 66,2 67,7 67,2 68,1 68,9 69,0
Inversión 24,2 22,4 24,7 27,2 27,4 30,6 31,2 32,1 31,7
Gasto Gobierno 10,1 9,7 9,1 8,9 8,6 8,1 7,8 7,7 7,7
Fuente: Banco Central.

Las econoḿıas fluct́uan en el corto plazo. Hay recesiones y booms. Pero en esta
parte ignoramos las fluctuaciones de corto plazo, para entender el comportamiento
de la econoḿıa una vez que el pleno empleo se ha establecido.

Empezaremos analizando el caso más simple, cuando la economı́a es cerrada.
Nuestro inteŕes es entender la composición del producto de pleno empleo, cuál es el
equilibrio y ćomo cambia el equilibrio de estas economı́as despúes de sufrir shocks.

1Por lo tanto también supondremos que los impuestos y todas las acciones de poĺıtica fiscal son
exógenos.
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En los caṕıtulos siguientes analizamos el caso cuando la economı́a es abierta.
Para lo que resta de este capı́tulo denotaremos el producto de pleno empleo

comoȲ .

6.1. Gobierno y Demanda Agregada

Como vimos en el capı́tulo de contabilidad nacional, el PIB se puede calcular
como el valor agregado de los bienes producidos en un determinado perı́odo de
tiempo por la econoḿıa. Sin embargo cuando hablamos del gasto de gobierno es
difı́cil evaluar el valor agregado de los bienes producidos poréste. ¿Cúal es el valor
agregado de la Justicia?, ¿cuál es el valor agregado de la defensa nacional?, existen
muchos items del gasto de gobierno que son complicados de dimensionar económi-
camente, especialmente a través del valor agregado. En este caso, como la justicia
o defensa, lo que se hace es que se calcula el valor agregado del gobierno como
el ingreso de las personas que producen ese “bien”. Sabemos que a fin de cuenta
el valor agregado de los bienes producidos por la economı́a es igual al ingreso de
las personas que trabajan en ella. El problema con esto es que es difı́cil medir las
ganancias de productividad cuando la producción se contabiliza a los costos de pro-
duccíon, ya que con dichos costos se pueden estar proveyendo más bienes. Por lo
tanto, esto es sólo una aproximación.

El otro supuesto que haremos sobre el gasto de gobierno, algo que ya hemos
mencionado, es que supondremos queéste es ex́ogeno. Esto significa que no in-
tentaremos responder preguntas como por qué algunos páıses tienen gobiernos más
grandes, es decir que gastan más como porcentaje del producto. Simplemente cuan-
do hablemos del gasto de gobierno intentaremos entender como su gasto afecta la
econoḿıa, pero no por qúe gasta “poco” o “mucho”.Suponer que el gasto es exóge-
no es razonable a estas alturas, ya que no es tan fácil explicar que lo determina. Sin
embargo, en el mundo real hay muchos factores que lo afectan, en especial aspectos
relacionados a la economı́a poĺıtica. Por lo tanto no es una variable que se puede
manejar arbitrariamente, aunque nuestro supuesto es que es un dato que viene de
fuera de nuestros modelos. En todo caso, y tal como fue discutido en el capı́tulo 5
no basta con mirar el efecto del gasto corriente, sino que para ser más riguroso es
necesario mirar a valor actual ası́ como las perspectivas futuras de la polı́tica fiscal.

6.2. Equilibrio de Economı́a Cerrada

El equilibrio de una econoḿıa es cuando el ingreso de los habitantes es igual a
su gasto, pero como hemos supuesto que la economı́a se encuentra en pleno empleo
se tiene:

Ȳ = C + I + G. (6.1)
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Se debe destacar que la ecuación (6.1) se puede considerar como una “identi-
dad” o como una “condición de equilibrio.” Sabemos que el producto es idéntica-
mente igual al gasto, por lo tanto (6.1) se puede escribir comōY ≡ C + I + G.
esto se cumple siempre ası́ porque por ejemplo, si una empresa no vende todo lo
que produce acumulará inventarios, lo que es un gasto de inversión, aunque no es
un gasto “deseado”, por lo tanto la identidad no significa que se esté en un equili-
brio. Sin embargo, en (6.1) nos referimos al equilibrio, en el sentido que el producto
es igual gasto “deseado”, o planeado, por los agentes económicos, y las empresas
no producen ḿas alĺa de lo que planean vender o acumular voluntariamente como
inventario.

De esta manera, el consumo, la inversión (recuerde queG es ex́ogeno) se van
a ajustar de tal manera que la demanda interna (lado derecho de la ecuación (6.1))
sea igual al producto de pleno empleo (lado izquierdo de la ecuación, que tambíen
se le llama oferta agregada). Para entender como la economı́a llega al equilibrio
o mejor dicho como el consumo y la inversión se ajustan para que junto con el
gasto de gobierno sean igual al producto es necesario recordar los determinantes
del consumo y la inversión.

En los caṕıtulos anteriores vimos que las decisiones de consumo e inversión
son muy complejas, aunque para simplificar la discusión haremos algunas simpli-
ficaciones. Vimos que el consumo depende positivamente del ingreso disponible
(permanente y transitorio) y negativamente de la tasa de interés real, aunque esta
relacíon era ḿas d́ebil. Por otra parte, cuando estudiamos inversión mencionamos
que entre otras cosasésta dependı́a negativamente de la tasa de interés real. Para
simplificar, (6.1) la escribimos como:

Ȳ = C(Ȳ − T, r) + I(r) + G (6.2)

dondeG y T son variables ex́ogenas. La ecuación (6.2) nos indica que láunica
variable end́ogena del sistema es la tasa de interés real. Es decir, la tasa de interés
real es el mecanismo a través del cual la iversión y el consumo junto al gasto de
gobierno son igualan al producto de pleno empleo. Gráficamente este equilibrio se
puede observar en la figura6.1.

La curvaOA corresponde la oferta agregada de la economı́a, es decir, cúantos
bienes y servicios ofrece la economı́a en un peŕıodo dado yDA corresponde a la de-
manda interna, es decir cuanto esta demandando o gastando la economı́a. La oferta
agregada es vertical pues cuando la economı́a se encuentra en pleno empleo siem-
pre ofrece la misma cantidad de bienes y servicios independientemente de la tasa
de inteŕesr.2 La demanda interna tiene pendiente negativa porque la inversión y el
consumo depende negativamente de la tasa de interés. El equilibrio de la econoḿıa
es donde la oferta agregada es igual a la demanda interna, lo cual ocurre cuando la
tasa de inteŕes esrA.

2Se podŕıa asumir que OA no es vertical, sino que depende de r, pero agrega detalles innecesarios.
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Figura 6.1: Equilibrio Economı́a Cerrada

Otra manera de entender el equilibrio de la economı́a de pleno empleo es rees-
cribiendo la ecuación (6.2) como:

Ȳ − C(Ȳ − T, r)−G = I(r), (6.3)

donde el t́ermino al lado izquierdo corresponde al ahorro de la economı́a (ingreso
menos gasto), mientras que el lado derecho corresponde a la inversión. Como el
consumo depende negativamente de la tasa de interés real el ahorro depende posi-
tivamente, pues si el consumo de un individuo disminuye conr entonces su ahorro
esta aumentando. Por otra parte sabemos que la inversión depende negativamente
de la tasa de interés real, por lo tanto el equilibrio se puede apreciar en la figura6.2.

El equilibrio se produce cuando la tasa de interés real esrA, es decir donde el
ahorro es igual a la inversión o dicho de otra forma la demanda de bienes es igual a
la oferta de bienes.

Cuando la econoḿıa se encuentra en un punto donder < rA, la inversíon es ma-
yor que el ahorro. La cantidad de bienes que se demandan para invertir, y ası́ aumen-
tar el stock de capital de la economı́a, es superior a la cantidad de bienes que los
hogares y el gobierno no desean consumir. Para que haya menos demanda por in-
versíon y mayor oferta de ahorro, es necesario que la tasa de interés suba.

Otra manera ḿas intuitiva de interpretar el equilibrio, y considerando que en las
econoḿıas modernas el sistema financiero hace calzar la oferta de ahorros y la de-
manda por inversión, es considerar la oferta y demanda por fondos. Sir > rA quiere
decir que la cantidad de proyectos de inversión que andan buscando financiamiento
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Figura 6.2: Equilibrio Economı́a Cerrada

es muy alta comparada con la cantidad de recursos disponibles para prestar a los
inversionistas (ahorro). Por lo tanto los proyectos de inversión van a competir por
los recursos estando dispuesto a pagar una tasa de interés mayor. Esta competencia
tiene como consecuencia quer sube hasta tal punto en queI = S. Por otra parte
cuandor < rA, la cantidad de recursos (ahorro) para los proyectos de inversión es
demasiado alta, por lo tantor va a bajar hasta el punto donde el ahorro sea igual a
la inversíon.

6.3. Estática Comparativa

Para entender mejor el comportamiento de la economı́a ante distintos shocks,
haremos algunos ejercicios de “estática comparativa”, esto es, compararemos dos
equilibrios, antes y después de un shock, sin discutir formalmente la dinámica del
ajuste. Veremos un aumento del gasto del gobierno, un aumento de los impuestos,
un aumento del gasto de gobierno financiado con mayores impuestos, y un aumento
en la demanda por inversión.

(i) Aumento del Gasto de Gobierno

El gobierno decide aumentar su gasto en una cantidad∆G, sin aumentar los im-
puestos, por ejemplo esto puede suceder cuando el paı́s decide entrar en un guerra,
o cuando reconstruye la infraestructura después de un desastre natural. Note que
estamos considerando un cambio significativo enG, ya que de otro modo los efec-
tos podŕıan ser menores. Ḿas adelante veremos qué sucede cuando el aumento del
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gasto viene acompañado de un aumento de los impuestos en la misma cantidad.
Ante éste cambio la inversión no se ve afectada puesésta depende sólo der, sin

embargo el ahorro cambia. Recordemos que el ahorro de la economı́a esta dado por
S = Ȳ − C − G. Por lo tanto si el gasto de gobierno aumenta en∆G el ahorro de
la econoḿıa cae en la misma cantidad. Esto tiene como consecuencia que la curva
del ahorro, ver figura6.3, se desplaza hacia la izquierda desdeS1 a S2, donde el
desplazamiento es exactamente en una cantidad igual a∆G.

r

...........................rA
1

S1

I
S, I

...................rA
2

S2

¾

¾

Figura 6.3: Aumento del gasto de gobierno

Al subir el gasto de gobierno, la economı́a se encuentra en un punto donde la
inversíon es mayor al ahorro. Esta mayor cantidad de proyectos respecto a fondos,
hace que la tasa de interés suba, a medida que sube la tasa de interés tambíen lo hace
el ahorro, teniendo como consecuencia que la inversión cae en una cantidad menor
que el aumento del gasto de gobierno. Esto se explica porque parte de la caı́da
del ahorro, producto del aumento del gasto de gobierno, se ve compensada por el
aumento del ahorro de las personas. De la ecuación (6.2) se tiene que∆C + ∆I =
−∆G, donde el nuevo equilibrio se produce a una tasa de interésrA

2 > rA
1 .3 Como

la econoḿıa se encuentra siempre en pleno empleo el mayor gasto de gobierno
lo único que produce en la economı́a es un reacomodo de los factores, pues estos
siempre se están usando a plena capacidad.

En este ańalisis no distinguimos si el cambio en el gasto de gobierno era perma-
nente o transitorio, pero es una diferencia importante de hacer, aunque formalmente

3Si el ahorro no dependiera de la tasa de interés real entonces la inversión caeŕıa en la misma
cantidad que el aumento del gasto de gobierno. Para ver este resultado basta con hacer la curva del
ahorro vertical.
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se puede analizar con el modelo de dos perı́odos que se discute más adelante. El
ańalisis presentado hasta aquı́ es un aumento transitorio del gasto, sin consecuen-
cias sobre el gasto privado. Sin embargo, los individuos no pueden ignorar que un
aumento del gasto tiene que ser financiado tarde o temprano por un aumento de los
ingresos del gobierno. esto puede ser no muy importante en un aumento transitorio,
pero ciertamente lo es en un aumento permanente. En caso de ser permanente po-
dŕıamos pensar que los individuos consideran que en el algún momento le subirán
los impuestos (ejercicio que hacemos más adelante) en una magnitud similar, por
lo tanto reduciŕan su consumo proporcionalmente para hacer frente a estos nuevos
impuestos. Por lo tanto, podemos esperar que el aumento permanente del gasto del
gobierno lleva a cambios menores en su tasa de ahorro, ya que subirá impuestos, y
tambíen en el caso de los individuos, ya que el menor ingreso producto del aumento
de impuestos será compensado con una reducción igual de consumo manteniendo
su ahorro ḿas o menos constante. En consecuencia, los cambios sobre el ahorro
seŕan menores, y también sobre la tasa de interés, aunque la composición del gas-
to final cambia, existiendo de todas formas ”crowding-out”gasto privado por gasto
público.

(ii) Aumento de los Impuestos

Veremos ahora los efectos que tiene sobre la economı́a un aumento de los im-
puestos en una cantidad∆T , que el gobierno recauda de las personas. Supondre-
mos que los mayores impuestos no son usados por el gobierno para gastar. Pode-
mos pensar que la intención del gobierno es aumentar el ahorro nacional. Para fijar
idea supongamos que la función de consumo del individuo es keynesiana, es decir
C = C̄ + c(Ȳ − T ). Por lo tanto el efecto total sobre el ahorro nacional de un
aumento de los impuestos en una cantidad∆T es:

∆S = ∆SG + ∆SP = ∆T − (1− c)∆T = c∆T

Un aumento de los impuestos en∆T tiene como consecuencia que el ingreso
disponible de los individuos cae en la misma cantidad. Sin embargo el consumo
de los individuos cae sólo en una cantidadc∆T , y por lo tanto el ahorro del in-
dividuo cae en−(∆T − c∆T ), es decir el efecto total del aumento del impuesto
sobre el ahorro nacional es dec∆T . Este resultado indica que los mayores impues-
tos del gobierno, los financia el individuo con menor consumo pero también con
menor ahorro, esto tiene como consecuencia que el ahorro nacional no aumenta en
la misma cantidad que el aumento de los impuestos. Sic = 0, el mayor ahorro del
gobierno se ve compensado por una disminución en la misma cantidad de ahorro
privado, es decir el efecto final es un cambio del ahorro privado por ahorro de go-
bierno.

Gráficamente el aumento de los impuestos sin mayor gasto de gobierno desplaza
la curva del ahorro hacia la derecha, disminuyendo la tasa de interés de equilibrio.
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En este caso aumenta el ahorro y como mencionamos anteriormente, cuando el
ahorro es mayor a la inversión, la tasa de interés baja.

(iii) Aumento del gasto de gobierno financiado

En este caso supondremos un gobierno responsable que decide aumentar su
gasto, pero este mayor gasto lo financia con un aumento de impuestos en la misma
cantidad. Es decir∆G = ∆T , por lo tanto el ahorro de gobierno no se ve afectado.
A simple vista se podrı́a pensar que no pasa nada. Sin embargo el ahorro de los
personasSP vaŕıa en una cantidad∆SP = −(1 − c)∆T (demuestre). Nuevamen-
te el ahorro total cae sólo una fraccíon del aumento de los impuestos porque los
individuos disminuyen su consumo cuando aumentan los impuestos pero también
disminuyen sus ahorros.

Gráficamente un aumento del gasto de gobierno financiado con impuestos redu-
ce el ahorro nacional, esto se traduce en que la curva del ahorro de la figura6.2
se traslada a la izquierda trayendo como consecuencia que la tasa de interés de
equilibrio sube.

Note nuevamente que aquı́ hay un supuesto de transitoriedad, al igual que en
el ejercicio de aumento de gasto sin impuestos, ya que si el aumento del gasto e
impuestos es permanente es más probable que el individuo, al tener una baja de su
”ingreso permanente”, lo compensará todo v́ıa consumo y no v́ıa ahorro.

(iv) Aumento de la demanda por inversión

Veamos ahora que sucede en esta economı́a si aumenta la demanda por inver-
sión, podemos imaginar que se descubrieron más proyectos y por lo tanto las em-
presas deciden invertir ḿas. Esto significa que a una misma tasa de interés hay ḿas
proyecto que se desean realizar, por lo tanto los proyectos compiten por la tasa de
inteŕes lo que se traduce en queésta sube derA

1 a rA
2 , ver figura 6.4.

Se podŕıan analizar muchos otros casos, pero lo importante para ver el impacto
sobre las tasas de interés es analizar que ocurre con el ahorro y la inversión, o dicho
de otra forma lo que ocurre entre la oferta y la demanda por fondos prestables.

(v) Aumento de la productividad

Aunque ḿas adelante nos referiremos con más precisíon al t́ermino produc-
tividad (parteIV sobre crecimiento económico) podemos analizar qué pasa si la
econoḿıa sufre transitoriamente un aumento de productividad, esto esȲ sube. Por
lo tanto, tal como lo prev́e las teoŕıas de consumo, el ahorro privado subirá, ya que
los hogares tratarán de suavizar consumo ahorrando parte de este mayor ingreso. El
desplazamiento de la curva de ahorro nos conducirá a una baja de la tasa de interés
de equilibrio, y consecuentemente la inversión de equilibrio tambíen subiŕa.
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Figura 6.4: Aumento de demanda por inversion

Ahora bien, nos deberı́amos preguntar qué pasa con la inversión. Es esperable
que si la econoḿıa es ḿas productiva también habŕa un aumento de la demanda por
inversíon, desplazando la curva de inversión hacia arriba, compensando en parte el
efecto de mayor ahorro sobre la tasa de interés. En todo caso, al ser el aumento
transitorio podemos esperar que el efecto sobre la inversión no seŕa tan importante
ya que la productividad sube sólo por un tiempo, en cuyo caso no es necesario tener
mucho ḿas capital. Todos estos aspectos se pueden discutir con mayor precisión
usando modelos ḿas formales, ratificando nuestra intuición, que se estudian en la
siguiente sección.

6.4. Modelo de Dos Peŕıodos *

En esta sección examinaremos los fundamentos microeconómicos del equilibrio
ahorro-inversíon que hemos discutido para la economı́a cerrada. Para ello analiza-
remos una econoḿıa muy sencilla, la cual dura dos perı́odos y tiene un śolo agente,
es decir todos los agentes son iguales. Esta es la economı́a más simple que se puede
analizar para estudiar el equilibrio general y proveer fundamentos microecómicos
para el ańalisis de ahorro e inversión. En primer lugar veremos el equilibrio gene-
ral en una econoḿıa sin produccíon (“endowment economy”), conocida como la
econoḿıa de Robinson Crusoe, por razones obvias, y luego lo extenderemos a una
econoḿıa con produccíon e inversíon.
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6.4.1. La economı́a sin producción

La econoḿıa est́a compuesta por un individuo, que nace en el perı́odo 1 y recibe
una cantidadY1 del único bien que hay en la economı́a y es perecible. Súultimo
peŕıodo de vida es el perı́odo 2 en el cual recibeY2 del mismo bien. El individuo
consumeC1 y C2 en cada perı́odo. Puesto que la economı́a es cerrada y no hay
posibilidades de producción ni de trasladar bienes del primer perı́odo al segundo,
ya que el bien es perecible, el equilibrio será tal queC1 = Y1 y C2 = Y2. En
consecuencia, y como mostraremos a continuación la tasa de interés de equilibrio
debe ser tal que se cumpla dicha condición de equilibrio, y es equivalente a que el
ahorro sea igual a la inversión. Como la inversíon es cero, la condición seŕa ahorro
igual a cero.

El equilibrio se encuentra graficado en la figura6.5. El individuo tiene una fun-
ción de utilidad que depende deC1 y C2, y en la figura se encuentra representada la
isoutilidad que pasa por (Y1, Y2), el único punto sobre el cual debe pasar la restric-
ción presupuestaria. La tasa de interés de equilibrio debe ser tal que sea tangente a
la isoutilidad en ese punto. Si no fuera ası́, el individuo podŕıa querer ahorrar o pedir
prestado, lo que en equilibrio no puede ocurrir ya que habrı́a excesso de demanda u
oferta de los bienes en cada perı́odo.

Esta es una economı́a en que hay dos bienes que aunque son el mismo producto,
est́an disponibles en momentos distintos. El análisis es exactamente igual al de una
econoḿıa est́atica en la que hay dos bienes distintos y la pendiente de la restricción
presupuestaria es el precio relativo entre ambos bienes.

6

-

.............................................

..

..

*

C2

C1

−(1 + r)

C1 = Y1

C2 = Y2

Figura 6.5: Equilibrio Economı́a Cerrada
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Ahora examinaremos este problema analı́ticamente. Supondremos, por conve-
niencia, que la función de utilidad es separable y por lo tanto el problema a resolver
es:

máx u(C1) +
1

1 + ρ
u(C2) (6.4)

sujeto a las siguientes restricciones presupuestarias en cada perı́odo:

Y1 = C1 + S (6.5)

Y2 + S(1 + r) = C2. (6.6)

El paŕametroρ es la tasa de descuento, que se puede definir en base aβ ≡
1/(1 + ρ) dondeβ es elfactor de descuento. Puesto que el individuo prefiere el
presente al futuroβ seŕa menor que 1 o lo que es lo mismoρ es mayor que cero.
La función de utilidad por perı́odo es creciente y cóncava, es decir ḿas consumo
provee ḿas utilidad, pero la utilidad marginal del consumo decrece a medida que el
consumo aumenta. Esto esu′ > 0 y u′′ < 0.

Las restricciones presupuestarias presentan al lado izquierdo los ingresos y al
lado derecho los gastos. En el primer perı́odo el individuo tiene un ingresoY1 y
puede usarlo en consumoC1 o ahorrarS. En el segundo perı́odo sus ingresos son
Y2 más los intereses, además del pago del principal, que recibe por sus ahorros, los
que podŕıan ser negativos si el individuo de ha endeudado (S < 0).

El ahorro es lo que liga las decisiones en el perı́odo 1 y 2, y podemos eliminarlo
de ambas ecuaciones para llegar a la restricción presupuestaria intertemporal que
nos dice que el valor presente del consumo debe ser igual al valor presente de los
ingresos:

Y1 +
Y2

1 + r
= C1 +

C2

1 + r
. (6.7)

Para resolver este problema escribimos el lagrangiano:

L = u(C1) +
1

1 + ρ
u(C2) + λ

[
Y1 +

Y2

1 + r
− C1 − C2

1 + r

]
, (6.8)

dondeλ es el multiplicador de Lagrange y es igual a la utilidad marginal del ingreso.
Las condiciones de primer orden de este problema establecen que la derivada

del lagrangiano con respecto a las variables de decisión sean iguales a cero, con los
cual llegamos a:

∂L
∂C1

= 0 ⇒ u′(C1) = λ (6.9)

∂L
∂C2

= 0 ⇒ u′(C2) = λ
1 + ρ

1 + r
. (6.10)

Estas condiciones se pueden combinar en la siguienteecuacíon de Euler:

u′(C1)

u′(C2)
=

1 + r

1 + ρ
. (6.11)
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Esta ecuación nos determina la pendiente de la función consumo. Tenemos
aśı una ecuacíon para dos inćognitas,C1 y C2. Si quisíeramos determinar la función
consumo para cada perı́odo, y por lo tanto obtener una expresión para el ahorro, de-
beŕıamos usar la restricción presupuestaria.

Si la tasa de interés es mayor que la tasa de descuento el individuo tendrá con-
sumo creciente. Recuerde que la utilidad marginal es decreciente, en consecuencia
si la raźon es mayor que uno,u′(C1) > u′(C2), es decirC2 debe ser mayor aC1. El
individuo prefiere posponer el consumo por la vı́a del ahorro,ya que a medida que
r aumenta el precio del futuro se reduce.

Para relacionar el precio del futuro con la tasa de interés basta con examinar la
ecuacíon (6.7). Multiplicando la restriccíon presupuestaria por1 + r, y escribien-
do el lado derecho en términos de precios relativos, tendremos que corresponde a
p1C1 + C2. Entonces,p1 representa el precio del consumo en el perı́odo 1 en t́ermi-
nos del consumo en el perı́odo 2. Por lo tanto cuandor aumenta el presente se
encarece y el futuro se abarata.

Hasta ahora no hemos descrito más que la funcíon consumo analizada en el
caṕıtulo 3.3, con un poco ḿas de mateḿaticas. Sin embargo ahora estamos equi-
pados para resolver el equilibrio general. En equilibrio general se cumplen las si-
guientes condiciones:

Los consumidores maximizan utilidad. Esto es lo que hemos hecho hasta aho-
ra.

Los productores maximizan utilidades de sus empresas. Esto en este caso es
irrelevante ya que la producción est́a dada.

Los mercados están en equilibrio de oferta y demanda.

Las dos primeras condiciones son las que definen las ofertas y demandas, mien-
tras la tercera establece que las ofertas y demandas se equilibran. dadas estas con-
diciones śolo nos queda agregar queY1 = C1 e Y2 = C2, lo que reemplazando en
la ecuacíon que define la trayectoria del consumo nos lleva a la siguiente ecuación
para la tasa de interés:

1 + r =
u(Y1)

u(Y2)
(1 + ρ). (6.12)

La interpretacíon de esta condición que cuandoY1 es grande relativo aY2, la
tasa de inteŕes debe ser baja para que el precio del consumo del primer perı́odo
sea relativamente alto y ası́ tendremos una trayectoria de consumo creciente. Sir
fuera mayor, el individuo preferirı́a trasladar consumo al futuro, y si es menor a
este equilibrio se querrá endeudar. Ninguna de esas cosas puede hacer ya que nadie
le prestaŕa (se necesita alguien que quiera ahorrar) ni nadie le pedirá prestado (se
necesita alguien que se quiera endeudar). Robinson Crusoe está solo en su isla, o
son todos los Robinsons iguales.
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Si Y1 = Y2 el consumo será parejo, y para ello se necesita que el individuo des-
cuente el futuro a una misma tasa que la de mercado de modo que quiera mantener
el consumo constante.

S, I

r

S(Y1 = Y2)

S(Y1 > Y2)

ρ

Figura 6.6: Equilibrio Ahorro-Inversión, Economı́a Cerrada

¿Ćomo se relaciona esto con el análisis ahorro-inversión? La respuesta se en-
cuentra en la figura6.6. La curva de inversión coincide con el eje vertical ya que
no hay posibilidades de inversión La curva de ahorro que se deriva del problema
del consumidor corresponde a la curva crecienteS. El equilibrio es cuandoS corta
el eje vertical. CuandoY1 = Y2 hemos demostrado que el equilibrio esr = ρ, tal
como lo muestra la figura. CuandoY1 > Y2 el individuo tendŕa mayor incentivo a
ahorrar para cada nivel de tasa de interés que en el caso de igualdad de ingreso, y
por lo tanto la curvaS se desplaza a la derecha y la tasa de interés de equilibrio cae,
tal como lo muestra la ecuación (6.12).

El aumento deY1 por sobreY2 graficado en la figura6.6puede ser interpretado
como unaumento transitorio en la productividad, es decir la econoḿıa produce
sólo por el peŕıodo 1 ḿas bienes. La conclusión es que los individuos ahorraran par-
te de este aumento de la productividad para gastarlo en el segundo perı́odo, es decir
para cada nivel der el ahorro sube. Sin embargo, dado que la inversión no sube,
la mayor disponibilidad de ahorro reduce la tasa de interés. Mirando el problema
del consumidor lo que ocurre es que para que el individuo consuma esta mayor
produccíon el precio del presente, la tasa de interés, debe bajar. En cambio si la
productividad sube proporcionalmente lo mismo en ambos perı́odos, manteniendo
Y1 = Y2, es decir hay un aumento permanente de la productividad, no habrá efectos
sobre la tasa de interés.

A continuacíon analizaremos los efectos de la polı́tica fiscal. Asumiremos que la
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poĺıtica fiscal es de presupuesto equilibrado en cada perı́odo. El gobierno financia
con impuestos su gasto en bienes, es decirG1 = T1 y G2 = T2. El ingreso del
individuo se ve reducido por los impuestos en cada perı́odo. Usando al restricción
intertemporal y el hecho que elpresupuesto es equilibrado llegamos a:

Y1 −G1 +
Y2 −G2

1 + r
= C1 +

C2

1 + r
. (6.13)

Resolviendo el equilibrio general llegamos a la siguiente condición para la tasa de
inteŕes de equilibrio:

1 + r =
u(Y1 −G1)

u(Y2 −G2)
(1 + ρ). (6.14)

Nótese que lo que importa es la trayectoria del gasto del gobierno y no su nivel
en un peŕıodo dado, sino que como se compara con el resto del gasto. Por lo tanto el
ejercicio interesante es pensar en un aumento del gasto del gobierno en el perı́odo
actual (peŕıodo 1), lo que es similar a una reducción futura (peŕıodo 2) del gasto de
gobierno. Esto es similar a plantear un aumento transitorio del gasto fiscal, como
es en el caso del aumento del gasto que ha ocurrido en los perı́odos de guerra o
causado por las necesidades de reconstrucción despúes de un terremoto.

De acuerdo a (6.14) la tasa de inteŕes subiŕa. La raźon es que un aumento del
gasto del gobierno reduce el consumo presente. Para que esto sea un equilibrio y
el individuo no anticipe consumo vı́a endeudamiento, como ocurrirı́a a la tasa de
inteŕes original, el precio del presente debe subir y el del futuro bajar para que se
mantenga una trayectoria creciente de consumo. En términos de ahorro inversión,
el aumento del gasto de gobierno, manteniendo ahorro público constante, reduce el
ahorro por cuanto el individuo tendrá más incentivos a traer consumo al presente,
pero como la inversión es constante esto sólo traeŕa un aumento de la tasa de interés.

Por último el caso de un aumento permanente del gasto del gobierno no tie-
ne efectos claros sobre la tasas de interés real. Para ver esto asuma el caso más
est́andar: que el ingreso y el gasto del gobierno son iguales entre perı́odo, es decir
Y1 = Y2 y G1 = G2. En este casor = ρ. Si G1 y G2 suben en igual magnitud, la
tasa de inteŕes permanece constante.

Hemos asumido balance presupuestario equilibrado, sin embargo podemos su-
poner, de modo ḿas realista como es el caso por ejemplo de finaciamientos especia-
les transitorios en casos de guerras o terremotos, que el gasto se financia vı́a deuda.
En este caso no podemos saltar tan rápido a una restricción presupuestaria como
(6.13) sino que deberı́a ser:

Y1 − T1 +
Y2 − T2

1 + r
= C1 +

C2

1 + r
. (6.15)

Para encontrar la relación entre impuesto y gastos debemos mirar a la restricción
presupuestaria del gobierno. Denotando porB1 la deuda que adquiere el gobierno
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en el peŕıodo 1 y paga con una tasa de interésr en el segundo perı́odo, tenemos las
siguientes restricciones presupuestarias para el gobierno en cada perı́odo :

G1 = T1 + B1 (6.16)

G2 + (1 + r)B1 = T2. (6.17)

DespejandoB1 de las dos restricciones anteriores llegamos a la siguiente restricción
intertemporal para el gobierno:

G1 +
G2

1 + r
= T1 +

T2

1 + r
, (6.18)

que nos dice simplemente que el valor presente de los gastos del gobierno es igual
al valor presente de sus ingresos tributarios.

En consecuencia, reemplazando la restricción intertemporal del gobierno en la
restriccíon preupuestaria (6.15) llegamos exactamente a la restricción presupuesta-
ria (6.13). Es decir el problema cuando el gobierno usa deuda para financiar sus
gastos, y paga su deuda en el futuro, esexactamente el mismoque el problema que
cuando el gobierno sigue una regla de presupuesto equilibrado. En consecuencia
la forma de financiar el gasto, ya sea vı́a impuestos o d́eficit es irrelevante para el
equilibrio de la econoḿıa. Esta es la famosaequivalencia ricardiana, la cual pos-
tula que el timing de los impuestos no afecta el comportamiento de la economı́a,
lo que importa es el valor presente de los gastos. Hay dos supuestos claves, y en
la realidad discutibles, que sostienen la equivalencia ricardiana. El primero es que
los individuos no tienen restricciones de liquidez, es decir pueden prestar o pedir
prestado todo lo que quieran, y por lo tanto la restricción presupuestaria relevante
es la intertemporal que iguala el valor presente de los ingresos al de los consumos,
tal como lo discutimos en el capı́tulo 3. El segundo supuesto es que el horizonte
de planeacíon de los individuos es el mismo que el del gobierno, en este caso dos
peŕıodos. Si los individuos tienen un horizonte más corto el financiamiento de los
gastos tendŕa efectos reales en la medida que, por ejemplo, el pago de una reduc-
ción de impuestos se realize más alĺa de su horizonte de planeación. La equivalencia
ricardiana en general no se cumple, aunque es un paradigmaútil para estudiar los
efectos de la polı́tica fiscal.

6.4.2. La economı́a con producción e inversión

La econoḿıa sin produccíon esútil para enfocarnos en la conducta de ahorro
de los individuos y su impacto sobre el equilibrio de la economı́a. Sin embargo,
hemos ignorado completamente el efecto de las decisiones de inversión. Para ello
extenderemos el modelo anterior para considerar que el individuo, aún viviendo
en una econoḿıa cerrada, puede sacrificar bienes hoy para usarlos en producción
futura, de modo que en equilibrio habrá ahorro.
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Comenzaremos analizando ahora una economı́a donde hay empresas que produ-
cen bienes, y consumidores (hogares), todos idénticos, que son al final los dueños de
las empresas y trabajan para recibir ingresos por su trabajo. Analizaremos hogares
y firmas separadamente, y después veremos el equilibrio general.

Hogares

Al igual que en el caso anterior, los individuos maximizan utilidad en los dios
peŕıodos. Su funcíon de utilidad es la misma que en (6.4). La restriccíon presupues-
taria la escribiremos de forma genérica para cualquier perı́odot como:

(1 + rt)At + wtLt = Ct + At+1, (6.19)

es decir, el individuo tiene dos fuentes de ingresos, la primera son los ingresos
financieros que vienen del hecho que el individuo posee activos netos porAt que le
rentanrt. La otra fuente de ingreso son los ingresos laborales, donde el salario es
wt y el empleoLt que asumiremos constante y no cambia con el salario, lo que es
equivalente a asumir que la oferta de trabajo es infinitamente elástica.

Las condiciones de primer orden del problema del individuo son tal como ya
vimos:

u′(C1)

u′(C2)
=

1 + r

1 + ρ
. (6.20)

Empresas

Las empresas producen bienes con la siguiente función de produccíon:

Yt = F (Kt, Lt). (6.21)

la que satisfaceFK > 0, FKK > 0 y F (0, Lt) = 0.
estas empresas productoras de bienes arriendan el capital a una tasaR, y asu-

miremos que el capital se deprecia a una tasaδ. Las empresas pagan tambiénw por
unidad de trabajo.

En consecuencia las empresas resuelven el siguiente problema con el objetivo
de maximizar unidades en cada perı́odo (puesto que hay un solo bien su precio lo
normalizamos a 1):

máx
Kt,Lt

F (Kt, Lt)−RtKt − wtLt. (6.22)

La solucíon a este problema establece que se emplean factores hasta que la pro-
ductividad marginal iguale a su costo unitario (FK = R y FL = w). Tal como
discutimos en el capı́tulo 4, el costo de uso del capital es igual a la tasa de interés
real ḿas la tasa de depreciación, y debido a que en condiciones de competencia las
utilidades son cero, tendremos que:

FK = Rt = rt + δ (6.23)

wtLt = F (Kt, Lt)− (rt + δ)Kt (6.24)
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Equilibrio general

Las decisiones de consumo y ahorro de los individuos estarán dadas por la ecua-
ción (6.20). En equilibrio en la econoḿıa elúnico activo es el capital es decir:

At = Kt. (6.25)

Al ser todos los individuos iguales no hay transacciones intertemporales entre ellos.
Este es un elemento distintivo con la economı́a abierta, en la cual el individuo puede
prestar o pedir prestado del exterior, y por lo tanto los activos netos no necesaria-
mente coinciden con el stock de capital.

Combinando la restricción presupuestaria del individuo, (6.19), con la condicíon
agregada queAt = Kt y la ecuacíon (6.24), tenemos que:

F (Kt, Lt) + Kt = Ct + Kt+1 + δKt (6.26)

que no es ḿas que la restricción que la disponibilidad total de bienes (Yt + Kt)
del lado derecho, sea igual al uso total de estos bienes, ya sea para consumir, dejar
capital para el siguiente perı́odo o el gasto por depreciación. Otra forma de verlo,
y reconociendo que la inversión bruta (It) es igual al aumento del stock de capital
más la depreciación (It = Kt+1 − (1 − δ)Kt), llegamos a la tradicional igualdad
entre la producción de bienes y el gasto en consumo e inversión:

Yt = Ct + It. (6.27)

Para estudiar este problema, lo especializaremos en dos perı́odos, ya que hasta
ahora no usamos el hecho que la economı́a dura śolo dos peŕıodos. Suponemos
que la econoḿıa comienza el perı́odo 1 con un stock de capitalK1, terminaŕa con
K3 = 0 porque la econoḿıa termina en el perı́odo 2. Entonces tenemos que (para
empleo usamosL constante en ambos perı́odos):

F (K1, L) + (1− δ)K1 = C1 + K2 (6.28)

F (K2, L) + (1− δ)K2 = C2. (6.29)

Habiendo dos bienes para consumir (C1 y C2) y una dotacíon de capital ini-
cial (K1), podemos ver la “frontera de posibilidades de producción”(FPP) de esta
econoḿıa. en t́erminos de dado unC1 y K1 cuánto es el ḿaximoC2 que se puede
conseguir con producción doḿestica. Para esto combinamos las dos ecuaciones an-
teriores, para eliminarK2, de modo de encontrar todos los posiblesC1 y C2 dado
K1. Por supuesto cada combinación de consumo implicará unK2 distinto, es decir
una inversíon distinta. Combinando las ecuaciones llegamos a la siguiente expre-
sión que representa la FPP:

C2 = F (F (K1, L) + (1− δ)K1 − C1, L) +

+(1− δ)[F (K1, L) + (1− δ)K1 − C1]. (6.30)
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Figura 6.7: Equilibrio Economı́a Cerrada con producción

La FFP se encuentra representada en el gráfico 6.7. Diferenciando (impĺıcita-
mente) la expresión anterior llegamos a que la pendiente de la FFP es:

dC2

dC1

= −FK − (1− δ). (6.31)

En elóptimo para las empresas debe cumplir la condición que la productividad
marginal del capital es igual a su costos de uso, es decir:

dC2

dC1

= −(1 + r), (6.32)

que es exactamente igual a la pendiente de la restricción presupuestaria del indivi-
duo, y tal como los establece la solución óptima para los hogares debe ser tangente
a las curvas de isoutilidad. Es decir, en elóptimo se tiene que las curvas de isou-
tilidad y la FPP deben ser tangentes, y la pendiente de esa tangente es la que nos
determina la tasa de interés real de equilibrio.

La posibilidad que los hogares tienen de acumular capital permiten conciliar las
decisiones de ahorro de los individuos con las posibilidades de trasladar producción
hacia el futuro por medio de la inversión.K1 determina la posición de la FPP. SiK1

es muy bajo, la FPP se trasladarı́a hacia el origen.
Si no hubiera inversión, y todo se consume en el perı́odo 1 alcanzarı́amos un

consumo como el deB, pero dado que la producción enE envuelve capital para el
segundo perı́odo, habŕa inversíon por un monto equivalente al trazoC1B.
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¿Cúal es la relacíon con el esquema ahorro-inversión analizado previamente? A
diferencia del caso anterior donde la inversión es igual a cero, en este caso sabemos
que K2 = F−1

K (r + δ), en consecuencia la inversión est́a dada por la siguiente
relacíon:

I1 = F−1
K (r + δ)− (1− δ)K1. (6.33)

Que es una función decreciente de la tasa de interés. Es decir a medida quer
baja nos movemos hacia arriba por la FPP. Por otra parte, del comportamiento del
consumidor podemos derivar el ahorro, el que será creciente en la tasa de interés,
moviendo el consumo hacia el segundo perı́odo.4

Consumidores-Productores

Hasta ahora supusimos que las empresas son entidades separadas de los con-
sumidores. Ahora, para simplificar veremos que pasa si quien consume es también
quien produce (granjeros). este problema es más simple y demostraremos que la
solucíon es id́entica a la del caso anterior.

En este caso el individuo tiene dos activos al inicio del perı́odo t, At que es
un activo financiero que rindert y capital,Kt que lo puede usar para producir. En
consecuencia su restricción presupuestaria en cualquier perı́odo es:

(1 + rt)At + F (Kt) + Kt(1− δ) = Ct + Kt+1 + At+1. (6.34)

En nuestro modelo de dos perı́odos suponemos que el individuo nace sin activos
financieros,A1 = 0, sólo tiene el un stock de capital inicial. dado que el mundo se
acaba en el segundo perı́odo, el individuo no dejará activos, o seaA3 = 0. Adeḿas
hemos ignoradoL de la funcíon de produccíon ya que la oferta de trabajo es fija.

La restriccíon presupuestaria en el perı́odo 1 seŕa:

F (K1) + K1(1− δ) = C1 + K2 + A2. (6.35)

El individuo decidiŕa la inversíon que le serviŕa para aumentar el stock de capital, de
modo que la restricción la podemos escribir como (dado queK2 = I1 +K1(1−δ)):

F (K1) = C1 + I1 + A1. (6.36)

la restriccíon en el peŕıodo 2 es:

(1 + r)A2 + F (K1(1− δ) + I1) + K1(1− δ)2 + I1(1− δ) = C2. (6.37)

Poniendo ambas restricciones juntas, vı́a la eliminacíon deA2, llegamos a la
siguiente restricción intertemporal:

4En rigor habŕıa que derivar la función de ahorro dado Y1 e Y2, la que puede tener, teóricamente,
cualquier pendiente, pero el gráfico muestra que en equilibrio el ahorro subirá con la tasa de interés
por el efecto ingreso de cambiar la composición intertemporal del producto.
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F (K1) +
F (K1(1− δ) + I1) + K1(1− δ)2

1 + r
= C1 + I1 +

C2 + I1(1− δ)

1 + r
. (6.38)

El consumidor-productor elegiráC1, C2 e I1 de modo de maximizar su función
de utilidad (6.4) sujeto a la restricción (6.38). Formando el lagrangiano y maximi-
zando llegaremos a las siguientes condiciones de primer orden:

u′(C1) = λ (6.39)

u′(C2) = λ
1 + ρ

1 + r
(6.40)

FK(K2) = r + δ. (6.41)

las primeras dos ecuaciones nos dan la ecuación de Euler (6.20), y la última
nos determina la inversión que, despejando paraI1, corresponde a (6.33). esta es
exactamente la misma solución que el problema descentralizado entre empresas
y hogares. Para cerrar el equilibrio general debemos imponer que no hay activos
financieros, nadie se presta ni presta sólo se mantiene capital, en consecuenciaA2 =
0. En base a estos resultados podemos usar la figura6.7, y el equilibrio es el mismo.5

El equilibrio es independiente del arreglo institucional y por lo tanto podemos
separar las decisiones de consumo de las de inversión, lo que se conoce como el
teorema de separación de Fischer. Este teorema de separabilidad se cumple bajos
condiciones ciertas condiciones, y si las decisiones de ahorro de los individuos
afectan las decisiones de inversión no podremos hacer la separación.6

6.5. Problemas

1. Economı́a de Pleno empleo En el lejano páıs de Torrentlandia, la eco-
noḿıa se encuentra en el nivel de pleno empleo, existe un gobierno que gasta
y cobra impuestos. Los siguientes parámetros representan la economı́a:

Ȳ = 100

C = 1 + c(Y − T )

Iprivada = 20− 1,5r

Ipublico = 10

5La solución general consiste en usar el hecho que A2 = 0 en las restricciones presupuestarias de
cada peŕıodo para resolver para C1 y C2 en función de r e I1, y después usar la ecuación de Euler y
la condición de optimalidad del capital para encontrar estos dos valores y resolver completamente
el equilibrio.

6Para más detalle sobre este punto y el modelo de dos peŕıodos ver el caṕıtulo 1 de Obstfeld y
Rogoff (1996).
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T = τY

G = γT

TR = 5

dondeȲ es el producto de pleno empleo,TR las transferencias del gobierno
al sector privado,γ es la fraccíon de los impuestos que gasta el gobierno,7 τ
es la tasa de impuestos.

a) Calcule el ahorro de gobierno (Sg), ahorro privado (Sp), ahorro nacional
(Sn), Inversíon (I), la tasa de interés de equilibrio (r), supeŕavit fiscal.8

(Los valores de los parámetros a usar son:τ = 0,3, γ = 1, c = 0,8.)
b) El gobierno decide aumentar el gasto, es decir el nuevo valor deγ es 1.2,

sin aumentar los impuestos. Calcule la nueva tasa de interés de equili-
brio, la variacíon de la inversíon y del gasto. ¿Cuál de ellos es mayor?
Justifique.

c) ¿Cúal debe ser el nivel del gasto de gobierno (γ), de manera que a cual-
quier nivel de impuestos el ahorro nacional permanezca constante? De
una intuicíon de su resultado.

d) Suponga queτ sube de 0.3 a 0.4 y queγ = 1, al igual que en la parte (a).
¿Qúe efecto tiene esta alza de impuestos sobre el ahorro nacional? Pue-
de ser que el ahorro nacional caiga con un alza de impuestos. Justifique.
Calcule adeḿas la variacíon de la inversíon y del gasto, con respecto a
la parte (a), y compare. Explique si sus resultados son iguales o distin-
tos a los obtenidos a la parte (b), de alguna intuición de por qúe de los
resultados.

e) Suponga ahora que la inversión ṕublica aumenta en un 20 %, calcule
la tasa el ahorro de gobierno (Sg), ahorro privado (Sp), ahorro nacional
(Sn), Inversíon (I) y la tasa de inteŕes de equilibrio (r). Vuelva a usar los
paŕametros de la parte (a). Justifique.

2. Gasto de Gobierno y Tasa de Interés En la econoḿıa de Humbi us-
ted ha sido contratado por el Ministro de Hacienda para calcular el impacto
ecońomico que habrı́a tenido algunas de las medidas que el habı́a pensado
tomar el ãno que recíen se termina.

Para los siguientes cálculos suponga que la semi-elasticidad de la inversión
respecto a la tasa de interés es de 0.8 %, mientras que la semi-elasticidad del
consumo respecto la tasa de interés es de 0.3 %.9

7Este valor puede ser a veces mayor que 1.
8Indicación: Este se define como el gasto total del gobierno (tanto corriente como de capital)

menos ingresos totales.
9Esto significa que si la tasa de interés aumenta en un punto porcentual la inversión cae en 0.8%,

mientras que el consumo cae en 0.3%.
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Cuadro 6.2: Demanda del PIB
1997 1998

Demanda Interna 8910360 9083756
FBKF 2526156 2579026
Resto 6384204 6504731
Exportaciones 3021005 3200693
Importaciones 4072884 4157943
Fuente: Banco Central.

Cifras en millones de pesos de 1986.

FBKF es la formación bruta de capital fijo.

Cuadro 6.3: Gasto del PIB
1997 1998

Gasto Privado 5417874 5607441
Gasto Gobierno 601276 624904
Variación de Existencias 365054 272385
FBKF 2526156 2579026
Fuente: Banco Central. Cifras en millones de pesos de 1986.

FBKF es la formación bruta de capital fijo.

a) A partir de los datos entregados (ver cuadro6.2y 6.3en laúltima hoja),
calcule el PIB de 1998. Para ello suponga que las exportaciones tienen
la misma magnitud que las importaciones, esto significa que las exporta-
ciones netas son cero.

b) Suponga que el gobierno desea elevar el gasto de gobierno (sin aumentar
los impuestos) en un 1 %. Calcule en cuánto vaŕıa la tasa de interés de
equilibrio, calcule adeḿas el nuevo nivel de inversión y consumo. Para
ello suponga que el PIB que calculo en la parte (a) es de pleno empleo y
que la econoḿıa es cerrada.

c) Suponga ahora que la autoridad tenı́a como meta aumentar el gasto de
gobierno (en 1998) para que fuera 1 % mayor como porcentaje del PIB.
Bajo esta situación en cúanto habŕıan variado las tasas de interés. Calcule
adeḿas el crecimiento del gasto de gobierno durante 1998.

d) Suponga ahora que el consumo y la inversión son insensibles a la tasa de
inteŕes, y que el aumento del gasto de gobierno de un 1 % consiste en un
50 % de mayores transferencias para el sector privado y el resto es gasto
de gobierno en mayores sueldos públicos. Suponga que de las mayores
transferencias el sector privado sólo se consume el 70 %, ahorrando el
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resto. Calcule en cuánto vaŕıa el ahorro privado, el ahorro de gobierno y
el ahorro nacional.

3. Equilibrio de largo plazo en dos peŕıodos y poĺıtica fiscal. En este
problema analizaremos el equilibrio en un modelo de dos perı́odos.

Considere una economı́a que dura por dos perı́odos. Hay un śolo individuo
(o muchos pero todos iguales) que recibe un ingreso (caı́do del cielo)Y1 eY2

en ambos perı́odos, respectivamente, de un bien que no se puede almacenar.
Hay un gobierno que gastaG1 y G2 en cada perı́odo, respectivamente. Este
gasto lo financia con impuestos de suma alzadaT1 y T2, en cada perı́odo, a
los individuos, con una polı́tica de presupuesto balanceado en todo momento.

La función de utilidad est́a dada por:

U = log C1 + β log C2 (6.42)

y una restriccíon presupuestaria intertemporal:

Y1 −G1 +
Y2 −G2

1 + r
= C1 +

C2

1 + r
, (6.43)

donde hemos usado el supuesto que impuestos y gastos son iguales, o que la
equivalencia ricardiana se cumple.

Responda lo siguiente:

a) Encuentre la función consumo para el perı́odo 1 y peŕıodo 2.

b) Determine la tasa de interés de equilibrio como función deY1, G1, Y2 y
G2 y otros paŕametros del modelo si es necesario.

c) ¿Qúe pasa con la tasa de interés de equilibrio cuando sólo el gasto de
gobierno en el corto plazo sube (G1)? ¿Y qúe pasa cuando sólo el gasto
futuro aumenta (G2)? De una explicación intuitiva a sus resultado.

d) Suponga que se anticipa gasto del gobierno, aumentando el gasto en el
peŕıodo 1 y reducíendolo compensadamente en el perı́odo 2. Es decir si
el gasto presente sube en∆, el gasto futuro se reducirá en esta magnitud
más los intereses, es decir∆(1 + r) (esto es similar a suponer que se
reducen impuestos corrientes y se elevan en el futuro y en eso se basa la
equivalencia ricardiana). Qué pasa con la tasa de interés de equilibrio.

e) Suponga queG1 = G2 = 0. Relacione la tasa de interés real de la eco-
noḿıa con la tasa de crecimiento de su producción. Discuta el resultado.
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Caṕıtulo 7

Economı́a Abierta: La Cuenta
Corriente

Extenderemos el análisis de la sección anterior al caso de una economı́a abierta.
Existen distintas formas y grados en que una economı́a puede ser abierta. Por ejem-
plo la econoḿıa puede ser abierta al resto del mundo en lo que respecta el comercio
de bienes, los flujos de capitales, o los flujos migratorios, o sea flujos de trabajo.
La teoŕıa del comercio internacional se preocupa del comercio de bienes. Analiza
el por qúe distintos páıses se especializan en distintos tipos de bienes. La teorı́a
del comercio enfatiza el rol de las ventajas comparativas. Desde el punto de vista
macroecońomico nos interesa saber el por qué puede haber economı́as que a pesar
de producir los mismo bienes pueden estar dispuestas a comerciar. La razón es que
pueden producir el mismo bien, pero en distintos momentos del tiempo. En el fon-
do, la apertura a los flujos financieros permite a la economı́a consumir hoy ḿas de
lo que tiene, siempre y cuando pague mañana. Esto es “comercio intertemporal”.

En la mayor parte de este capı́tulo nos concentraremos en paı́ses que tienen
déficits en la cuenta corriente. Esto no puede ser ası́ para todos los paı́ses, ya que
los d́eficit se deben compensar a nivel global con superávits. Sin embargo, nuestro
foco es en econoḿıas en desarrollo, que como se muestra más adelante tienden a
tener d́eficits en la cuenta corriente.

Para comenzar supondremos que hay perfecta movilidad de capitales. Para esto
suponemos que los agentes de la economı́a nacional pueden prestar o pedir prestado
todo lo que quieran a una tasa de interésr∗, con el resto del mundo, para financiar
los proyectos de inversión. Tambíen veremos como se puede analizar la movilidad
imperfecta de capitales. Finalmente abordaremos modelos más diḿamicos mas for-
males como es el modelo de dos periodos, que ya comenzamos a ver en el capitulo
anterior.

Definiremos comorA la tasa de de interés de equilibrio si la econoḿıa es cerrada
y la compararemos conr∗.

135
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7.1. Cuenta Corriente de Equilibrio

Hemos discutido en el capı́tulo 2 varias formas de definir el balance en la cuenta
corriente (CC),1 todas ellas son equivalentes pero enfatizan distintos aspectos de la
relacíon de un páıs con el resto del mundo. Ellas son:

(a) CC = X − (M + F ). Esta definicíon es basada en la contabilidad externa,
es decir el superávit en la balanza comercial o exportaciones netas, menos el
pago de factores al exterior que son básicamente los servicios financieros.

(b) CC= PNB−A dondeA es la demanda interna. Es decir la cuenta corriente es
la diferencia entre el ingreso de un paı́s y su gasto. El superávit corresponde
al exceso de ingreso sobre gasto.

(c) CC= −SE, es decir el d́eficit en la cuenta corriente (-CC) es el ahorro externo,
SE = I − SN . Puesto que ahorro es igual a inversión el ahorro externo es la
diferencia entre la inversión y el ahorro nacional.

(d) La CC es el cambio de la posición neta de activos respecto al resto del mundo.

Para entender mejor estaúltima defincíon supondremos queBt son los activos
netos que posee un paı́s al principio del peŕıodo t, si Bt > 0 la econoḿıa le ha
prestado al resto del mundo en términos netos una cantidad igual aBt. Si Bt < 0
la econoḿıa se ha endeudado por esa misma cantidad con el resto del mundo. Por
notacíon si Bt < 0, los pasivos netos los denotaremos porDt = −Bt. Podemos
pensar queDt es la deuda externa del paı́s. Sin embargo considerando que en el
mundo hay muchos flujos de portafolio (compra de acciones por ejemplo) y de
inversíon extranjera, el valor deDt es cubre pasivos ḿas alĺa que simplemente la
deuda externa, ya que además incluye todos los otros pasivos que un paı́s tiene con
el resto del mundo.

La defincíon (d) se puede expresar como:

CCt = Bt+1 −Bt.

o el d́eficit en la cuenta corriente se puede escribir como:

−CCt = Dt+1 −Dt

Cuando un páıs tiene un d́eficit en la cuenta corriente significa que se está endeu-
dando con el resto del mundo o dicho de otra forma, los activos netos que el resto
del mundo posee déel disminuyen. El cuadro7.1 ilustra la evolucíon del d́eficit en
la cuenta corriente en Chile desde 1990.

Cuando un páıs tiene un d́eficit en la cuenta corriente significa (mirando defini-
ción (b)) que su ingreso es menor que su gasto y por lo tanto los bienes faltantes

1Si CC < (>)0 es un déficit (superávit).
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Cuadro 7.1: Cuenta Corriente en Chile
Año X (FOB) M (FOB) Cuenta Corriente

(mm US$) (mmUS$) (mm US$) (% PIB)
1990 8372 7089 -484 -1,6
1991 8941 7456 -98 -0,3
1992 10007 9285 -958 -2,3
1993 9198 10188 -2553 -5,7
1994 11604 10872 -1585 -3,1
1995 16024 14642 -1345 -2,1
1996 16656 17698 -3144 -4,2
1997 17902 19297 -3671 -4,4
1998 16352 18363 -4013 -5,1
1999 17193 14735 -302 -0,4
2000 19245 17091 -1072 -1,4
2001 18505 16411 -1241 -1,9
Fuente: Banco Central de Chile, cifras nuevas desde 1996.

se los est́a prestando el resto del mundo. En este caso la economı́a tiene un ahorro
externo positivo, o dicho de otra forma, el exterior está proveyendo ḿas fondos pres-
tables (ahorro). El equilibrio de economı́a abierta seŕa entonces el que se aprecia en
la figura 7.1. Esta figura considera el caso más tradicional de paı́ses en desarrollo,
esto es cuando la tasa de interés de la econoḿıa est́a cerrada es mayor que la tasa
de inteŕes mundial, es decirrA > r∗.

De la figura7.1se puede apreciar que el hecho que la tasa de autarquı́a sea ma-
yor que la internacional, significa que cuando la economı́a se abŕe habŕa una mayor
demanda por inversión y menor ahorro producto de la caı́da en la tasa de interés. En
consecuencia esta economı́a tendŕa un d́eficit en la cuenta corriente. Para entender
por qúe esto ocurre basta pensar por que una economı́a puede tener ahorro bajo
respecto del ahorro mundial o tener una inversión alta.2 Lo primero puede ocurrir
porque es una economı́a de bajos ingresos y con gente sin muchas intenciones de
ahorrar ya que apenas les alcanza para consumir. Lo segundo puede ocurrir por-
que es una economı́a donde la inversión es muy productiva, lo que ocurre en paı́ses
con escasez de capital, o sea economı́as menos desarrolladas. Cuando se discuta
crecimiento ecońomico esta discusión seŕa más clara, pero por ahora basta pensar
en donde es ḿas rentable un kilometro de camino. En una economı́a desarrollada
donde eĺultimo kilómetro a pavimentar es para llegar a la cima de una montaña con
linda vista, o el de una economı́a donde el siguiente kilometro será de un punto de

2La economı́a mundial es cerrada . . . hasta que no encontremos en otros planetas con quien
comerciar, tarea en la que están empeñados nuestros astrónomos. Esta es la mayor conección entre
la astronomı́a y la economı́a . . . que ambas miran a la luna. Más en serio, en la economı́a mundial
la tasa r∗ es la que equilibra ahorro e inversión mundial.
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Figura 7.1: Economı́a en Desarrollo

produccíon a un puerto. Por ello se dice que los paı́ses en desarrollo tienen déficit en
la cuenta corriente (rA > r∗), mientras que en las economı́as desarrolladas ocurre
lo contrario.3

7.2. Movilidad Imperfecta de Capitales

Hay suficiente evidencia cuestionando la perfecta movilidad de capitales en el
mundo. Esto puede ser particularmente válido en páıses en desarrollo, los cuales no
tiene la posibilidad de endeudarse todo lo que quieran a la tasa de interés interna-
cional. Tal como en las economı́as nacionales la gente no puede endeudarse todo
lo que desee debido a problemas de información, lo mismo sucede, y con mayor
raźon, entre páıses. Esto es lo que se conoce como riesgo paı́s y es una importante
limitación a la movilidad de capitales. En esta sección estudiaremos dos casos. En
la primera parte veremos los efectos del riesgo paı́s o soberano y como podemos
pensar eńel dentro del esquema que ya presentamos, y en la segunda parte se ana-
lizarán los controles de capital. Este es un segundo mecanismo a través del cual los
páıses, mediante polı́ticas restrictivas a los flujos de capitales, reducen la movilidad.

(a) Riesgo Soberano

3Esto no siempre es aśı y la principal excepción son los Estados Unidos, que es un páıs acreedor
neto, es decir en nuestra notación B < 0.
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En econoḿıa de la informacíon es muy conocido el caso en que los problemas
de informacíon conducen a un racionamiento del crédito, es decir, los individuos
enfrentan limitaciones a su endeudamiento. Esto puede significar que le sube la tasa
de inteŕes a la que le prestan, o que le dejan de prestar. Algo similar se puede pensar
para los páıses. Páıses muy endeudados pueden ser más riesgosos y es ḿas probable
que no paguen. Ḿas áun, un páıs soberano puede declarar que no pagará sus deudas
y no hay muchas formas de cobrarle. O sea la institucionalidad legal para exigir el
cobro de vuelta es débil, introduciendo ḿas riesgo de no pago. Es distinto al caso de
un páıs, donde al sr regidos por una ley común no se puede renegar fácilmente de un
crédito, lo que si bien tampoco es trivial entre estados soberanos es más plausible
que ocurra y varias experiencias recientes ası́ lo demuestran.

Por riesgo soberano se entiende el riesgo de no pago de un estado soberano.
Una empresa tiene riesgo comercial, pero también riesgo soberano si en el caso de
que un páıs se declare en moratoria o cesasión de pagos le impide a sus empresas
que sirvan sus deudas. En el mundo real no es que se les obligue a las empresas a
no pagar, sino que ellas pueden no conseguir moneda extranjera para cancelar sus
deudas, aunque ası́ lo quieran hacer.

Formalmente esto se puede ilustrar de la siguiente forma: supongamos que la
tasa de inteŕes internacional libre de riesgo sear∗ (papel del tesoro americano).
Consideremos un paı́s que est́a endeudado y con probabilidadp no paga su deuda
y con1 − p si la paga.4 En este caso un banco que decide prestarle recursos aéste
páıs va exigir un retorno mayor,r, porque sabe que en un porcentaje100× p % de
las veces que invierta en ese paı́s no recuperará su pŕestamos. Si hay competencia
entre prestamistas, en promedio estarán indiferentes entre colocar sus fondos ar∗ o
prestar en el paı́s, en cuyo caso recibirán un retorno esperado depr ya que el otro
1− p de las veces el retorno es cero. Entonces:5

r =
r∗

p
,

es decir mientras mayor sea la probabilidad de que un paı́s no pague su deuda mayor
seŕa el retorno que los prestamistas le van a exigir a los proyectos. Este hecho tiene
como consecuencia que la tasa de interés del páıs deudor aumente.

Es razonable pensar que la probabilidad de no pagop dependeŕa de cuanto sea
la deuda, o los pasivos totales de un paı́s con respecto al resto del mundo, o sea, de
cuanto d́eficit en la cuenta corriente haya acumulado desde el pasado, y cuanto ten-
drá en el peŕıodo actual. Como el pasado es un dato, podemos pensar simplemente
que el riesgo páıs sube con el d́eficit en la cuenta corriente.

4No entraremos a ver porque un páıs toma esta decisión, pero a grosso modo esto ocurre cuan-
do los páıses entran en severas crisis de pagos y no tienen moneda extranjera para afrontar sus
obligaciones.

5Para esta condición se requiere no sólo competencia sino que además algún agente que sea
neutral al riesgo, aśı no se exige una prima de riesgo. No hay problemas en extender la presentación
al caso de la prima de riesgo.
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Figura 7.2: Efecto Riesgo Soberano

La idea recíen discutida se puede apreciar en la figura7.2. Cuando un páıs
no tiene d́eficit en la cuenta corriente entonces la tasa de interés interna es igual
a la externa,6 sin embargo a medida que aumenta el déficit en la cuenta corriente
la tasa de inteŕes del páıs sube porque la probabilidad de que el paı́s no cumpla
con sus compromisos aumenta, esto lleva a que los inversionistas externos estén
dispuestos a prestarle más recursos śolo a una mayor tasa de interés. De la figura
7.2se aprecia que si el paı́s enfrenta imperfecta movilidad de capitales entonces el
equilibrio de esta econoḿıa se encuentra en el puntoBrs, donde a la tasa de interés
rrs se tiene que el ahorro nacional (SN rs) más el d́eficit en la cuenta corriente es
igual a la inversíon (Irs). Si el páıs tuviera perfecta movilidad de capitales entonces
la principal diferencia con un paı́s que no la tiene es que su tasa de interés seŕa la
internacionalr∗ < r. Esto implica que la inversión es mayor (punto A de la figura),
el ahorro menor (B) y el d́eficit en la cuenta corriente mayor cuando hay perfecta
movilidad de capitales.7

En el caso que el paı́s no pueda pedir prestado todo lo que quiera ar∗, la relacíon
entre la tasa de interés doḿestica y la tasa de interés internacional se puede escribir
como:

r = r∗ + ξ.

Dondeξ representa el riesgo paı́s, es decir la prima de riesgo que el paı́s debe pagar

6Esto no es completamente correcto, ya que si el páıs parte con un elevado nivel de deuda,
aunque en el peŕıodo bajo análisis no se endeude tendrá riesgo páıs. Para modificar el análisis basta
considerar que el páıs no parte con r∗ cuando el déficit es nulo sino que parte con un r∗ + ε, donde
ε es el nivel de riesgo inicial. Para simplificar la presentación se asume que inicialmente ε es cero.

7En este caso la imperfecta movilidad de capitales no tiene ningún costo para el páıs, pues
estamos suponiendo que el producto se encuentra en pleno empleo.
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para tomar cŕeditos en el exterior (risk premium).
Este caso es interesante y realista, pero para efectos de nuestros ejercicios de

est́atica comparativa nos concentraremos en el caso de perfecta movilidad de capi-
tales, donde la oferta de fondos externos es horizontal ar∗, y no creciente como en
este caso. Cualitativamente los resultados son similares, aunque ayudan a entender
algunos hechos estilizados en la economı́a mundial que son difı́ciles de entender sin
movilidad imperfecta de capitales, como la relación ahorro-inversíon que discutire-
mos ḿas adelante.

(b) Controles de Capital

Otra alternativa para que los capitales no fluyan libremente entre paı́ses es que
el gobierno no lo permite. Esto sucede, razonablemente, en lugares donde la auto-
ridad pretende reducir la vulnerabilidad de la economı́a a violentos cambios en la
direccíon de los flujos de capital.

Para controlar el flujo neto de capitales al paı́s la autoridad debe necesariamente
controlar el d́eficit en la cuenta corriente. Para conseguir ello debe impedir que los
agentes ecońomicos nacionales presten o pidan prestado todo lo que quieran a una
tasa de inteŕesr∗, si es que esto fuera posible.

La manera ḿas simple de pensar en controles de capital es suponer que se pone
un impuesto a las transacciones financieras con el exterior. Por lo tanto si alguien
se endeuda paga un interés recargado en unτ %, esto esr∗(1 + τ). Como estamos
pensando en una economı́a que en el neto se endeuda, la tasa de interés doḿestica
seŕar∗(1+ τ). En este caso el análisis es simple ya que se pone una brecha entrer∗

y el costo doḿestico, proporcional al impuesto. El control de capital visto de esta
manera es equivalente a subir la tasa de interés a la cual existe perfecta movilidad
de capitales, pero el efecto que tiene es reducir el déficit en la cuenta corriente como
se observa en el gráfico7.3.

En el mundo real los controles de capitales son algo más complicados, en parte
por las complicaciones de cobrar impuestos a los flujos de capitales y a las transac-
ciones financieras, ası́ como al limitado rango de acción al que est́an sometidos los
bancos centrales.

Chile, durante la d́ecada de los 90, popularizó el famoso encaje (o ḿas preci-
samente: requerimiento de reservas sin remuneración) el cual consiste en que una
fraccióne de los flujos de capitales que ingresan al paı́s deben ser depositados en el
Banco Central, pero no reciben remuneración (intereses), en la práctica es como si
le aplicaran un impuesto al no darle intereses por una fracción e del cŕedito, mien-
tras que por la fracción 1 − e si recibe un retornor. En consecuencia, el equilibrio
de tasas de interés debe ser:

r =
r∗

1− e

Lo que es equivalente a cobrar un impuestoτ igual ae/(1−e). El efecto total del
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encaje sobre la economı́a es el mismo que se observa en la figura7.3. Sin embargo,
el problema se complica por el hecho que para la salida de capitales no hay encaje,
de modo que si la tasa de interés internacional subiera lo suficiente como para que
el páıs deje de ser deudor (o sea sube por sobre la tasa de autarquı́a), en ese caso el
impuesto se hace cero.

r
S

r∗

I
S, I

...............

...................r∗(1 + τ)

Figura 7.3: Efecto de control de capitales

Lo que este ejemplo muestra es que las limitaciones a los flujos de capitales
no śolo provienen de problemas en el funcionamiento de los mercados financieros,
sino que tambíen por decisiones de polı́tica ecońomica. En este caso, la autoridad
limitarı́a el flujo de capitales, y en consecuencia el déficit en la cuenta corriente,
haciendo ḿas caro el endeudamiento externo. Nuevamente se puede escribir la re-
lación entre la tasa de interés doḿestica y la internacional como:

r = r∗ + ξ,

Aunque en este caso el riesgo paı́s tambíen incluye el efecto de los controles de
capital.

Por último, es necesario destacar que no hemos hecho ningún juicio sobre la
deseabilidad de los controles de capital. Para ello deberı́amos argumentar por qué si
el mundo quiere prestar a una tasa baja, la autoridad desea que esta suba, y además
habŕıa que discutir en que medida son efectivos para lograr su propósito y no existen
otros veh́ıculos financieros a través de los cuales igualmente se producen los flujos
de capitales, eludiendo el efecto de los controles de capital..
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7.3. Estática Comparativa

A continuacíon analizaremos algunos casos de estática comparativa, reservando
algunos otros ejercicios para la sección siguiente.

(i) Cáıda de los términos de intercambio

Supongamos que los términos de intercambio (TI), que son el precio de las ex-
portaciones dividido por el precio de las importaciones, se deterioran.8 Por ejemplo
baja el precio del cobre. Para efecto del análisis es necesario distinguir siésta baja
es permanente o transitoria, ya que dependiendo de ello será la respuesta del ahorro
y el consumo. Cuando la baja es permanente lo que se ajusta es el consumo, por-
que el ingreso disminuye de manera permanente y de acuerdo a lo ya estudiado, los
consumidores reducirán su consumo uno a uno con la caı́da del ingreso. En cambio,
cuando la baja es transitoria los consumidores enfrentan el mal momento con una
cáıda del ahorro y no ajustando plenamente el consumo porque el individuo intenta
suavizar su consumo y usa el ahorro para financiar parte del consumo mientras que
los t́erminos de intercambio están bajos. Un caso extremo se describe en la figura
7.4, en el cual suponemos que el cambio es tan transitorio que el nivel de consumo
y de inversíon permanecen constantes. Por lo tanto, el déficit en la cuenta corriente
aumenta. La tasa de interés sigue siendo la tasa internacional y el déficit en cuenta
corriente aumenta.

Una consideración adicional es ver que pasa con la inversión. Si caen los térmi-
nos de intercambio, es posible que la productividad del capital nacional se reduzca,
aunque transitoriamente, llevando a una caı́da, aunque menor, en la inversión. En
consecuencia, tanto el ahorro como la inversión bajaŕıa, aunque pensando que el pri-
mero cae ḿas significativamente, es de esperar que el déficit en la cuenta corriente
aumente.

(ii) Aumento del consumo autónomo

Supongamos que las expectativas de la gente respecto del futuro mejoran, estas
mejores expectativas los lleva a aumentar su consumo autónomo.9 El efecto direc-
to es una disminución del ahorro nacional y un aumento del déficit en la cuenta
corriente. El consumo autónomo tambíen puede aumentar producto de una liberali-
zacíon financiera. En este caso los hogares tendrı́an un consumo reprimido respecto
del consumo que quisieran tener en caso que tuvieran la posibilidad de pedir pres-
tado en los mercado financieros. Tal como lo vimos en el capı́tulo sobre consumo

8En el siguiente caṕıtulo incorporamos en más detalle el hecho que las importaciones y expor-
taciones son bienes distintos.

9Pues el resto del consumo depende de la tasa de interés y del ingreso disponible.
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Figura 7.4: Efecto del deterioro transitorio de los TI

la relajacíon de las restricciones de financiamiento llevarı́an a un aumento del con-
sumo. Gŕaficamente el resultado es similar a la figura7.4.

(iii) Aumento de la demanda por inversión

Suponga que por alguna razón las empresas deciden invertir, por ejemplo porque
mejoran las expectativas empresariales, o hay un boom en la bolsa y las empresas
deciden que es un momento barato para financiar su inversión. Otro raźon posible
al igual que en el caso analizado en economı́a cerrada, es que el paı́s haya sufrido
un terremoto o alǵun feńomeno adverso que destruye parte del stock de capital
existente, lo que al igual que en caso anterior aumenta la demanda por inversión.
Este aumento en la demanda por inversión desplaza hacia la derecha la curva de
inversíon porque a una misma tasa de interés la cantidad de proyectos a realizarse
es mayor, ver figura7.5, esto tiene como consecuencia que el déficit en la cuenta
corriente aumenta.

7.4. Ahorro e Inversión en la Economı́a Abierta

Esta discusíon, o ḿas bien un t́ıtulo alternativo para esta sección, es el conocido
puzzle de Feldstein-Horioka.10 El punto es muy simple, y ha resultado en un gran
volumen de investigaciones en elárea de finanzas internacionales.

Tal como la figura7.1 lo muestra claramente, en una economı́a abierta y con

10Llamado aśı después de la aparición del famoso trabajo “Domestic Savings and International
Capital Flows”, escrito por M. Feldstein y C. Horioka y publicado en el Economic Journal en 1980.
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perfecta movilidad de capitales, las decisiones de ahorro e inversión est́an separa-
das. Dada la tasa de interés internacionalr∗ los hogares deciden cuanto ahorrar y
las empresas cuanto invertir. Si la demanda por inversión sube, se invertirá más,
pero esto no tendrá consecuencias sobre las decisiones de ahorro. Esto es comple-
tamente opuesto al caso de economı́a cerrada: si la inversión sube, sube la tasa de
inteŕes y en consecuencia también sube el ahorro. Esto es directa consecuencia que
en la econoḿıa cerrada en todo momento el ahorro es igual a la inversión, lo que no
ocurre en la econoḿıa abierta.

Por lo tanto, si alguien fuera a graficar para todos los paı́ses del mundo su tasa
de ahorro contra su tasa de inversión, no debeŕıamos encontrar ninguna correlación.
Habŕa páıses que ahorren poco, pero inviertan mucho, teniendo un gran déficit en la
cuenta corriente. Habrá otros páıses que inviertan poco, pero tal vez ahorren mucho,
teniendo superávit en su cuenta corriente.

Sin embargo, Feldstein y Horioka graficaron para 16 paı́ses desarrollados (de la
OECD) la tasa de inversión y la tasa de ahorro para el perı́odo 1960-74 y encontra-
ron una alta correlación positiva entre ambas variables. La relación indica que por
cada 1 % que suba la tasa de ahorro en un paı́s, la inversíon lo haŕıa en 0,9 %. Esta
alta correlacíon es contradictoria con el análisis ḿas simple de la economı́a abierta,
y requiere de una explicación. Lo que se necesita explicar es por qué cuando sube
el ahorro tambíen lo hace la inversión como en una economı́a cerrada.

En la figura7.6 se replica el resultado de Feldstein-Horioka para una muestra
amplia de páıses en el perı́odo 1970–1990 y se observa que los resultados se man-
tienen, lo que reflejarı́a que efectivamente la correlación entre ahorro e inversión
es un hecho estilizado con abundante evidencia apoyándolo y requiere de mayor
estudio.
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Figura 7.7: Feldstein-Horioka con movilidad imperfecta de capitales

La primera explicacíon y muy plausible, de hecho la preferida por este autor, es
la de que la movilidad de capitales no es perfecta, y tiene ciertos lı́mites. Los páıses
no pueden pedir prestado todo lo que quisiera a la tasa de interés internacional
vigente. Considere el gráfico7.2, en el cual la tasa de interés a la que el mundo le
quiere prestar a un paı́s aumenta con el déficit en la cuenta corriente, es decir, la
curvaO representa la oferta de fondos externos, y depende de la curva de ahorro,
pues comienza en el punto sobre la curva de ahorro para el cualr = r∗. Suponga
ahora que tal como el la figura7.7, el ahorro sube, entonces la oferta de fondos se
desplazaŕa paralelamente al desplazamiento deS, desdeO a O′. Ahora bien, tanto
el ahorro como la inversión en esta econoḿıa suben de(I1, S1) a (I2, S2), con lo
cual, a pesar que la economı́a es abierta, la limitada movilidad de capitales genera
una relacíon positiva entre la inversión y el ahorro. No podemos decir nada de lo
que pasa con el déficit en la cuenta corriente. Un ejercicio similar podrı́amos hacer
si en vez del ahorro, es la inversión la que aumenta. También se puede chequear que
ambos, ahorro e inversión aumentan. La razón de esto es sencilla, y es el resultado
que la econoḿıa es similar a una economı́a cerrada, pero con una oferta de fondos
(O) algo ḿas abundante que sólo el ahorro doḿestico, pero igualmente creciente
con la tasa de interés.

Una segunda posible explicación es que a pesar que haya perfecta movilidad de
capitales los gobiernos no quieran que el déficit en cuenta corriente exceda de cier-
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to valor. Esto se puede hacer con polı́ticas que afecten los flujos de exportaciones
e importaciones, puede ser a través de aranceles, movimientos cambiarios u otros,
o limitando los flujos de capital tal como lo vimos en la sección anterior. Indepen-
diente de la polı́tica que se use para lograr este objetivo, el estado final será que en
orden a que la inversión suba, el ahorro también lo tendŕa que hacer si el d́eficit en
cuenta corriente se encuentra limitado.

Una tercera forma de racionalizar esta evidencia sin tener que asumir imper-
fecciones en el mercado de capitales o intervenciones de polı́tica, es buscar la ex-
plicación por el lado de shocks exógenos que muevan el ahorro y la inversión en
la misma direccíon. Este es el caso potencialmente de los shocks de productividad.
Suponga un cambio permanente de la productividad. La inversión debeŕıa aumentar
ya que el capital deseado subirá producto de la mayor productividad. Sin embargo,
y como ya lo discutimos, el ahorro deberı́a permanecer constante ya que la pro-
pensíon a consumir el ingreso permanente deberı́a ser cercana a uno, y el ahorro
debeŕıa permanecer constante. Por lo tanto shocks permanentes de productividad
no ayudan mucho a generar una correlación positiva entre el ahorro y la inversión.

Sin embargo, shocks transitorios de productividad si pueden generar una corre-
lación positiva entre ahorro e inversión. La inversíon aumentaŕa, aunque menos que
en el caso permanente, si la productividad sube por algún tiempo, ya que el capital
seŕa más productivo. Por otra parte los individuos querrán ahorrar parte de este in-
greso transitorio para el futuro y por lo tanto ambos, ahorro e inversión, aumentan.
Este aumento transitorio de la productividad se puede deber a factores tecnológicos,
pero a muchos otros, como es el caso del clima.

Nótese que este caso es muy similar al de la sección anterior donde vimos que
una mejora transitoria de término de intercambio generaba aumentos de la inversión
y el ahorro, y el d́eficit de cuenta corriente deberı́a mejorar.

Finalmente, existen otras razones por las cuales ahorro e inversión se pueden
correlacionar positivamente que no analizaremos aquı́, pero vale la pena mencionar,
como es el caso de los factores demográficos. En todo caso, aún hay mucho debate y
evidencia para reafirmar los resultados de Feldstein y Horioka, pero por sobre todo
para saber a que se debe dicha correlación. Una de las evidencias más persuasivas
es que al observar las correlaciones entre regiones de un mismo paı́s, comparado
con la correlacíon entre páıses, se ve que dichas relaciones son muchos más d́ebiles
al interior de los páıses que en el mundo, lo que sugiere que efectivamente hay algo
entre las fronteras de paı́ses que explica la elevada correlación ahorro-inversíon, y
en ese contexto la movilidad imperfecta de capitales vuelve a ser una de las razones
de mayor peso.

7.5. Modelo de Dos Peŕıodos *

A continuacíon analizaremos el modelo de dos perı́odos en una economı́a sin
produccíon con individuos id́enticos (Robinson Crusoe) y que viven por dos perı́odos.
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El individuo recibe un ingreso deY1 en el peŕıodo 1 y deY2 en el peŕıodo 2. Es po-
sible pedir prestado o prestar sin restricciones a una tasa de interés internacionalr∗.
Seguiremos suponiendo que su función de utilidad es:

máx u(C1) +
1

1 + ρ
u(C2) (7.1)

Su restriccíon presupuestaria en cada perı́odo seŕa:

Yt + (1 + r∗)Bt − Ct = Bt+1 −Bt (7.2)

dondeBt es el stock de activos internacionales netos al principio del perı́odo t.
Como el individuo nace sin activos, y tampoco deja activos después del segundo
peŕıodo, tendremos queB1 = B3 = 0. En consecuencia sus dos restricciones pre-
supuestarias son:

Y1 = C1 + B2 (7.3)

Y2 + B2(1 + r∗) = C2. (7.4)

Si combinamos ambas ecuaciones tenemos la siguiente restricción presupuesta-
ria intertemporal:

Y1 +
Y2

1 + r∗
= C1 +

C2

1 + r∗
. (7.5)

El problema del individuo es id́entico al problema del consumidor en economı́a
cerrada. Esto es natural puesto que en ambos casos el individuo enfrenta una tasa de
inteŕes y elige su trayectoriáoptima de consumo. Sin embargo el equilibrio general
es diferente. En la economı́a cerrada el equilibrio es tal que no hay ahorro neto, es
decirB2 = 0. En el caso de economı́a abierta, puede haber un déficit en la cuenta
corriente (B2 < 0), el que se debe pagar en el perı́odo siguiente. Resolveremos el
problema gŕaficamente para entender las diferencias con la economı́a cerrada.

El equilibrio se encuentra representado en la figura7.8. Para comenzar el equili-
brio de econoḿıa cerrada es enE, donde la tasa de interés,rA, es tal que eĺoptimo
es consumir toda la dotación de bienes en cada perı́odo.

Ahora suponga que la economı́a se abre y enfrenta una tasa de interésr∗1 > rA.
En este caso el individuo tendrá un menor consumo en el primer perı́odo, dado
que la tasa de interés alta aumenta el precio del consumo corriente, con lo cual se
traspasa consumo al segundo perı́odo. Para ello, la economı́a tiene un superávit en
la cuenta corriente (Y1−C1 > 0), el que le permite mayor consumo en el perı́odo 2.
La apertura financiera aumenta el bienestar pues le permite al individuo transferir
bienes entre perı́odos, lo que en la economı́a cerrada no podı́a hacer.

Análogamente, si la tasa de interés internacional es menor que la de autarquı́a
(r∗2 < rA), el individuo prefiere tener ḿas consumo en el perı́odo 1, para lo cual la
econoḿıa experimenta un d́eficit en la cuenta corriente en el primer perı́odo, que es
pagado con menor consumo respecto de la disponibilidad de bienes en el perı́odo 2.



150 Caṕıtulo 7. Economı́a Abierta: La Cuenta Corriente

Se debe recordar que la tasa de interés de autarquı́a depende de la dotación
relativa de bienes entre ambos perı́odos. Aśı, podemos pensar que una economı́a en
desarrollo, con menor ingreso presente relativo al segundo que el resto del mundo,
tendŕa una tasa de interés de econoḿıa cerrada mayor que la del resto del mundo.
Podemos pensar que esta es una economı́a conY1 muy bajo respecto deY2. En
consecuencia, la conductaóptima seŕa pedir prestado a cuenta de la producción del
segundo perı́odo para suavizar consumo.

Independiente de si la tasa de interés internacional es mayor o menor que la de
autarqúıa, en la figura7.8 se observa que el bienestar sube cuando la economı́a es
financieramente abierta. En ambos caso, ya sea la economı́a deudora o acreedora,
el bienestar sube ya que se amplı́an las posibilidades de consumo de los hogares al
poder prestar (sir∗ > rA) o pedir prestado (sir∗ < rA) en los mercados financieros
internacionales.
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Figura 7.8: Equilibrio Economı́a Abierta sin Producción
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Nuevamente podemos relacionar el análisis recíen realizado con el esquema
ahorro inversíon de las secciones previas. Ello se hace en la figura7.9, donde nue-
vamente la curva de inversión es igual al eje vertical, y dibujamos la curva de ahorro
S. DondeS cruza el eje vertical tenemos el equilibrio de autarquı́a a la tasarA

(puntoE en la figura7.8). Si la tasa de interés internacional es ḿas baja que la que
prevaleceŕıa en la econoḿıa cerrada,r∗1, el ahorro seŕa menor, la inversión sigue
siendo cero, y se produce un déficit en la cuenta corriente. Análogamente si la tasa
de inteŕes internacional fuera superior a la de autarquı́a la econoḿıa se beneficiarı́a
teniendo un superávit en la cuenta corriente.

...............

.................

r

S

r∗2

r∗1

S,I

rA

Figura 7.9: Equilibrio Ahorro-Inversión, Economı́a Abierta

Hasta ahora esta economı́a no ha tenido producción, y podŕıamos completar el
ańalisis del caṕıtulo anterior asumiendo que la economı́a tiene un stock de capital
dado, el cual puede ser usado para producción y aśı tener bienes en el segundo
peŕıodo. Sin embargo, una vez que la economı́a se abre, es posible prestar capital
o pedir prestado capital, de acuerdo a la relación entre la productividad marginal
del capital y la tasa de interés internacional, y ası́ ajustar producción, pero tambíen
suavizar consumo vı́a la cuenta corriente.

En la figura7.9se dibuja la misma PPF del capı́tulo anterior, en la cual el equi-
librio, donde el consumo iguala a la producción en ambos perı́odos, de autarquı́a
esA. Lo máximo que se puede producir si todos el capital se usa para producir en
el peŕıodo 1 (2) esCM

1 (CM
2 ). Ahora veremos el caso en que la economı́a se abre

al mercado financiero internacional y enfrenta una tasa de interés internacionalr∗

menor que la de autarquı́a. A esa tasa de interés internacional el equilibrio de pro-
duccíon esP , en el cual la econoḿıa termianŕa produciendo menos en el perı́odo
1 y más en el perı́odo 2. Esto es el resultado que la productividad del capital en
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la econoḿıa doḿestica es mayor que la del mundo, en consecuencia se beneficia
invirtiendo ḿas, por la v́ıa del endeudamiento con el resto del mundo y pagando la
deuda con el retorno a la inversión que es elevado.11

Desde el punto de vista de consumo, esta economı́a consumiŕa enC, que im-
plica mayor consumo en el perı́odo 1 y menor en 2 con respecto al equilibrio de
autarqúıa. Nótese que esta figura muestra que es posible consumir más deCM

1 en
el peŕıodo 1, producto de la capacidad que tiene de endeudarse. Este endeudamien-
to se usaŕa para financiar mayor inversión y mayor consumo: La inversión en el
caso de autarquı́a esCM

1 Y1, mientras que en la economı́a abierta seŕa C1MY1, sin
que esa mayor inversión requiera de una compresión del consumo, el que aumenta,
por la posibilidad de conseguir financiamiento externo. En consecuencia, la eco-
noḿıa aumenta su inversión enY A

1 Y1 respecto de autarquı́a y aumenta el consumo
enC1Y

A
1 tambíen respecto de la situación de econoḿıa cerrada.

El mayor consumo e inversión se financia con un déficit en la cuenta corriente
en el peŕıodo 1 que está dado por la distanciaC1Y1 (efecto consumo ḿas efecto
inversíon), el que se paga en el siguiente perı́odo con el superávit en la balanza
comercialY2C2. Por la restriccíon presupuestaria tenemos queC1 − Y1 = (1 +
r∗)(Y2 − C2), que como veremos en el próximo caṕıtulo significa que en valor
presente el d́eficit en la balanza comercial es cero, o que simplemente los déficit en
la cuenta corriente deben sumar cero .

7.6. Problemas

1. La reunificación Alemania y sus efectos economicos. Con la cáıda
del muro de Berlin en el ãno 1989 el gobierno de Alemania Federal ini-
ció un vasto programa de infraestructura, que consistió en construir autopis-
tas, aereopuertos etc, en Alemania oriental. Además las empresas vieron en
las nuevas regiones de Alemania un lugar donde obtener mano de obra más
barata que en Alemania Federal.

a) A partir de lo expuesto anteriormente, usted dirı́a que la tasa de interés
en Alemania se mantuvo igual, subió o baj́o.

b) ¿Qúe puede decir sobre los efectos de la reunificación sobre la cuenta
corriente de Alemania?

c) Discuta los posibles efectos que tuvo la reunificación sobre los deḿas
miembros de la Comunidad Europea.

11Si la r∗ fuera mayor que la tasa de interés de autarqúıa (la dada por la tangente en A), el punto
P seŕıa más a la derecha de A, es decir con mayor Y1 y menor Y2. esta seŕıa una economı́a que le
conviene prestar parte de su capital al mundo cuando se abre.
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2. Robinson, la tasa de interés y la cuenta corriente. En el páıs de
“Maskara” vive śolo Robinson. El cual vive śolo por dos peŕıodos.12 Su fun-
ción de utilidad es:

U(c1, c2) = log(c1) + βlog(c2), (7.6)

dondec1 es el consumo en el primer perı́odo, c2 el consumo del segundo
peŕıodo. En cada perı́odo nuestróunico habitante recibe un ingreso deY1 =
100 y Y2 = 200. Este ingreso proviene de sus cosechas de manzanas (es el
único bien en este paı́s). Suponga que su factor de descuento subjetivoρ es un
15 %.13

a) Suponga que Robinson no puede comerciar con nadie. ¿Cuál es la tasa de
inteŕes de equilibrio prevaleciente en esta economı́a? Calcule su utilidad.

b) Suponga ahora que Robinson puede comerciar, calcule el consumo de
Robinson en ambos perı́odos. Asuma una tasa de interés de 20 %. Cal-
cule su utilidad.

c) Sin hacer ćalculos, diga si “Maskara” tendrá un supeŕavit o un d́eficit en
la cuenta corriente en el primer perı́odo.

12Después pueden suponer que se acaba el mundo.
13β = 1

1+ρ
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d) Calcule el d́eficit(supeŕavit) de la cuenta corriente.

e) Con los resultados anteriores responda si la siguientes afirmaciones son
verdaderas, falsas o inciertas.

1) Los d́eficit comerciales son siempre negativos para los paı́ses.
2) Páıses con tasa de interés de autarqúıa mayores que la tasa de in-

terés mundial, tendŕa un d́eficit en la cuenta corriente porque para
ellos es ḿas barato consumir en el futuro que en el presente, por lo
tanto importaŕan en el primer periodo y exportarán en el segundo.

3. Equivalencia Ricardiana. Suponga una economı́a abierta y pequẽna don-
de los individuos viven por dos perı́odos. La funcíon de utilidad de los indivi-
duos de esta economı́a viene dada por:

U(c1, c2) = log(c1) +
1

1 + δ
log(c2)

dondec1 y c2 representa el consumo del individuo en el perı́odo 1 y 2 respec-
tivamente, mientras queδ es el factor de descuento.

Los individuos trabajan en cada perı́odo recibiendo un salarioy1 en el primer
peŕıodo ey2 en el segundo. Cada individuo puede prestar y pedir prestado a
la tasa de inteŕes internacionalr∗, donder∗ = δ.

En esta econoḿıa existe un gobierno que construye que recauda impuestos y
que gastaG1 = G2 = G en cada uno de los perı́odos y esto es sabido por los
individuos.

a) Suponga que el gobierno es responsable y por lo tanto recauda los im-
puesto de tal manera de mantener un presupuesto equilibrado, es decir
G1 = T1 y G2 = T2. Calcule el consumo y el ahorro del individuo en el
primer y en el segundo perı́odo.

b) El ministro de Hacienda motivado por lo que ha aprendido con estos
apuntes propone aumentar el ahorro de la economı́a y para ello propone
recaudar todos los impuestos en el primer perı́odo (manteniendoG1 y
G2). Calcule el consumo y el ahorro del individuo en ambos perı́odos.
Calcule el ahorro del gobierno y el ahorro de la economı́a.

c) Compare los consumos calculados en la parte (a) y (b) y a partir de ello
comente:

El momento en que se cobran los impuestos no afectan la decisión de
consumo de los individuos.

d) ¿A qúe se debe este resultado?



Caṕıtulo 8

Economı́a Abierta: El Tipo de
Cambio Real

Hasta ahora hemos implı́citamente asumido que en el mundo se produce un sólo
bien. Ahora extenderemos el análisis al caso en que existe más de un bien y por lo
tanto tiene sentido hablar sobre el tipo de cambio real.

Partiremos recordando que el tipo de cambio real,q = eP ∗/P , es la cantidad
de bienes nacionales que se requieren para adquirir un bien extranjero. Es decir,
si el tipo de cambio real es alto significa que se requieren muchos bienes nacio-
nales para adquirir un bien extranjero o dicho de otra forma, se requieren pocos
bienes extranjeros para adquirir un bien nacional. En este caso el tipo de cambio
real est́a depreciado, los bienes nacionales son baratos.

Consideremos una apreciación nominal (del peso). Esto significa que se requie-
ren menos pesos por unidad de moneda extranjera (e cae). Esto es, la moneda ex-
tranjera se hace ḿas barata respecto de la unidad nacional. Por otro lado, una apre-
ciación real significa que se requieren menos bienes nacionales por unidad de bienes
extranjero, esto es, el bien extranjero se hace más barato que el bien nacional. Esto
puede interpretarse de dos formas. La primera es que cuesta menos, en términos de
recursos nacionales, comprar bien extranjero. La segunda forma es la que se asocia
con competitividad: los bienes nacionales se vuelven más caros y, por lo tanto, se
haŕan menos competitivos. Sin embargo, y como deberı́a quedar ḿas claro en este
caṕıtulo y el pŕoximo, si el encarecimiento relativo de los bienes nacionales se debe
a que el páıs es ḿas productivo, no habrı́a ṕerdida de competitividad. Esto se debe
a que los bienes no transables serı́an ḿas caros debido a que los salarios son más
caros ya que la economı́a es ḿas productiva, y aunque los bienes transables ten-
gan igual precio en el mundo, el paı́s más productivo tendrá salarios ḿas altos sin
ser menos competitivo. Sin embargo, si los salarios y precios son más altos en la
econoḿıa nacional por una distorsión de mercado, los productores nacionales serán
efectivamente menos competitivos.

Nuestro principal inteŕes seŕa encontrar qúe factores de la economı́a determinan
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el valor del tipo de cambio real. Discutiremos las formas más tradicionales de ver el
tipo de cambio real, y después haremos algunos ejercicios de estática comparativa.

8.1. Paridad del Poder de Compra (PPP)

La teoŕıa de PPP1 sostiene que en el largo plazo el valor de los bienes es igual
en todas partes del mundo, es decir la manzana en Chile tiene el mismo precio que
la manzana en EE.UU, esto significa que en el largo plazo se tiene que:

P = eP ∗, (8.1)

y por lo tanto el tipo de cambio no tiene variaciones. Esta se conoce como la versión
“en niveles” de PPP. Sin duda que esto es extremo porque habrı́a que considerar que
existen aranceles distintos para un mismo bien entre paı́ses, hay costos de transpor-
te, etc., que hacen que esta relación no se cumpla.

En su versíon más d́ebil, o en “tasas de variación”, la teoŕıa de PPP afirma que
el cambio porcentual del precio en un paı́s es igual al cambio porcentual del mismo
bien en el extranjero. Esto es (usamos “ˆ” para denotar tasas de cambio):

P̂ = ê + P̂ ∗. (8.2)

En este caso, reconociendo que los precios pueden diferir en distintos mercados, se
tiene que cambios en los precios en un mercado se transmiten proporcionalmente
al otro. Esta teorı́a tiene un fuerte supuesto de “neutralidad nominal” ya que todos
los cambios en el tipo de cambio nominal se transmiten uno a uno a precios, y no
se puede alterar el tipo de cambio real.

Esta teoŕıa falla emṕıricamente para perı́odos de tiempo razonable. Si bien en
peŕıodos muy prolongados, hasta un siglo, pareciera que entre paı́ses los precios
convergen, esto no ocurre en perı́odos de tiempo relevante para nuestro análisis.
Esto no significa que esta teorı́a sea ińutil. De hecho, muchos bancos de inversión y
analistas cuando evalúan si una moneda está sobre o subvaluada miran estimaciones
PPP. En particular entre paı́ses desarrollados. La metodologı́a es simple y consiste
en elegir en alǵun momento del tiempo–o tal vez en base a un promedio de muchos
años–el tipo de cambio real de “equilibrio”, el cual se asume es el tipo de cambio
de paridad del poder de compra. Normalmente se usa el promedio de un cierto
número de ãnos. Luego se compara el tipo de cambio actual con el tipo de cambio
de paridad, y a esa diferencia se le llama desviaciones de PPP. Muchas predicciones
de tipo de cambio real de equilibrio entre paı́ses desarrollados se hacen basados en
PPP, a pesar de los problemas que esta teorı́a tiene como predictor de mediano y
corto plazo de tipos de cambio.

1Del inglés purchasing power parity y que fue formulada por el economista austŕıaco Gustav
Cassel en los años veinte.
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Una de las razones ḿas importantes porque PPP no se cumple es porque los
bienes son diferentes. Argentina vende carne, Chile cobre, Colombia café, y todos
consumen televisores Sony. Es por ello que esútil pensar en bienes distintos. Eso
es lo que estudiaremos a continuación.

8.2. El Tipo de Cambio Real, Exportaciones e Impor-
taciones

A partir de la definicíon del tipo de cambio real que mencionamos recientemente
podemos entender queéste afecta de manera importante la cantidad de exportacio-
nes e importaciones que tiene un paı́s con el resto del mundo.

Para racionalizar nuestro análisis podemos suponer que la economı́a nacional
produce un bien homogéneo que tiene un precioP , mientras el mundo nos vende
otro bien a un precio (en moneda nacional) deeP ∗. En consecuencia, el valor del
PIB seŕa:

PY = P (C + I + G + X)− eP ∗M (8.3)

o expresado “en términos” de bienes nacionales, tenemos que:

Y = C + I + G + X − qM (8.4)

Nótese que las exportaciones netas son:

XN = X − qM

ya que es necesario corregir por el hecho que los precios son distintos.
A estas alturas es necesario aclara queq no es igual a los términos de intercam-

bio que discutimos en el capı́tulo 2, aunque se relacionan. De hecho si todos los
bienes importados son iguales y cuestan lo mismo (PPP se aplica para ellos), ten-
dremos quePM = eP ∗, pero por el lado de las exportaciones es más complicado.
El bien en el cual el paı́s gasta incluye bienes nacionales e importados, de modo
que uno puede pensar que la demanda agregada esP (C + I +G)+PXX− eP ∗M .

Todo esto agrega ciertas complicaciones que discutimos más adelnate, pero se
refieren al hecho que cuandoq cambia no śolo cambian los voĺumenes deX y M ,
sino que tambíen el valor de las exportaciones netas, ya queqM cambia. Por ahora
sólo discutiremos como afecta el tipo de cambio real a los volúmenes de comercio.

(a) Exportaciones

Las exportaciones son básicamente la demanda del resto del mundo por los bie-
nes nacionales. Como cualquier demanda dependerá del precio y el ingreso. Si el
precio de los bienes nacionales baja, el mundo demandará más de ellos. Esto es,
cuando el tipo de cambio real sube se necesitan menos unidades del bien extranjero
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para adquirir un bien nacional, es decir, un individuo del resto del mundo tiene que
sacrificar menos bienes para poder adquirir un bien nacional, esto tiene como con-
secuencia que la demanda por los bienes nacionales aumenta, es decir, aumentan
las exportaciones. Si el nivel de ingreso del mundo (Y ∗) sube, el mundo deman-
daŕa más de los bienes nacionales. Por lo tanto, podemos resumir los principales
determinantes de la exportaciones,X, en la siguiente ecuación:

X = X(
(+)
q ,

(+)

Y ∗) (8.5)

Se podŕıan agregar otros determinantes de las exportaciones, los que ciertamente
existen, pero que no escribiremos formalmente. Por ejemplo, la presencia de sub-
sidios a las exportaciones las aumentará, las trabas comerciales pueden reducirlas,
etc.

(b) Importaciones

La lógica para las importaciones es similar a la de las exportaciones. Cuando
el tipo de cambio sube un agente nacional requiere de más bienes nacionales para
comprar un bien extranjero, por lo tanto ante un aumento deq el individuo reduce
su demanda por bienes extranjeros. Cuando aumenta el ingreso de los habitantes
del páıs (Y , recordando que consideramosY dado a pleno empleo) estos aumentan
su demanda por todo tipo de bienes, lo que implica un aumento de la demanda por
importaciones.

En presencia de un arancelt, el costo de un bien importado ya no eseP ∗ sino que
eP ∗(1 + t). Por lo tanto cuando los aranceles suben, para el consumidor nacional,
aunque no para el paı́s, el costo del bien importado sube, y en consecuencia su
demanda baja. De hecho, al precio relativoeP ∗(1 + t)/P se le llama también tipo
de cambio real de importación.

En general, podemos resumir los principales determinantes de la importaciones,
M , en la siguiente ecuación:

M = M(
(−)
q ,

(+)

Y ,
(−)

t , ..) (8.6)

Las exportaciones netas depende por lo tanto de:

XN = XN(
(+)
q ,

(+)

Y ∗,
(−)

Y ,
(+)

t∗ ) (8.7)

Aqúı es donde el efecto valor versus el efecto volumen es importante. Esta ecua-
ción asume que cuandoq sube, la expresión:

XN = X(q, Y ∗)− qM(q, Y ) (8.8)

tambíen sube. Pero como se ve, esto ocurre porque el alza deX en conjunto con
la disminucíon deM dominan al efecto “aumento en el valor deM ” (alza deq
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en =qM ). Si X y M no reaccionan, lóunico que ocurre es que las exportaciones
netas caen ya que el costo de las importaciones sube. En la medida queX y M
reaccionan los efectos volumen empezarı́an a dominar. De hecho, hay dos conceptos
importantes que surgen de esto:

La curvaJ : esta se refiere a la forma que tiene la evolución de la balanza
comercial en el tiempo producto de una depreciación. Al principio se deteriora
(la parte decreciente de laJ) producto del efecto precio, pero luego mejora a
medida que los volúmenes responden.

Condiciones de Marshall-Lerner: estas son los valores mı́nimos que deben
tener las elasticidades de las importaciones y exportaciones con respecto al
tipo de cambio real para que la balanza comercial mejore cuando se deprecia
el tipo de cambio real.

Se puede demostrar analı́ticamente que lo que se necesita es que la suma de la elas-
ticidad de las exportaciones más el valor absoluto de la elasticidad de las impor-
taciones debe ser igual a uno (partiendo de una situación de equilibrio comercial).
Nosotros supondremos que las condiciones de Marshall-Lerner se cumplen, lo que
en alǵun plazo siempre ocurre, en especial dado que el requerimiento no parece
emṕıricamente muy estricto.

El tipo de cambio real de equilibrio

La ecuacíon (8.7) nos muestra una relación entre las exportaciones netas y el tipo
de cambio real. Ahora nos debemos preguntar de donde viene el tipo de cambio real
de equilibrio, el cual estará asociado a un cierto nivel de exportaciones netas.

Nosotros vimos en los capı́tulos anteriores que las decisiones de ahorro e in-
versíon nos determinan el nivel de ahorro externo requerido. Por su parte el ahorro
externo no es ḿas que el d́eficit en la cuenta corriente, el cual es igual a menos las
exportaciones netas más el pago de factores al exterior, o sea:

SE = −CC = −XN + F

Por lo tanto, si conocemos el equilibrio ahorro e inversión, sabremos el défict en
cuenta corriente, y de ahı́ podremos determinar el tipo de cambio real con dicho
déficit. En otras palabras, el tipo de cambio real que induce cierto volumen de ex-
portaciones e importaciones que iguala la relación anterior.

Una forma ḿas intuitiva de verlo, y ḿas moderna, es considerar que la economı́a
est́a compuesta de la producción de bienes transables (exportables y sustitutos de
importacíon) y no transables. Un aumento del tipo de cambio real desvı́a recursos
a la produccíon de transables, exportaciones y competencia de las importaciones,
desde el sector no transable. En consecuencia, el tipo de cambio real de equilibrio
nos indica cuantos recursos se orientarán al sector productor de bienes transables
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para generar un nivel dado de déficit en la cuenta corriente. Si el paı́s ahorra muy
poco y tiene un elevado nivel de inversión, tendŕa un elevado d́eficit en la cuenta
corriente, para lo cual el tipo de cambio real tendrá que apreciarse. Esto se observa
en la figura 8.1, donde el tipo de cambio real de equilibrio queda determinado a
partir del d́eficit en la cuenta corriente,SE, y la ecuacíon (8.7). Se puede apreciar
tambíen que si el páıs fuera un prestamista, es decirF < 0 entonces su tipo de
cambio real de equilibrio serı́a q∗2, menor al caso cuando es un paı́s deudor. Esto es
un importante efecto riqueza que discutiremos más adelante.

Porúltimo, es necesario hacer una importante aclaración. El tipo de cambio real
es una variable endógena, que en equilibrio se determina dentro del modelo. Las
poĺıticas ecońomicas pueden afectarla, pero no podemos arbitrariamente elegir el
valor que queramos, como si se podrı́a hacer con el tipo de cambio nominal.

q
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Figura 8.1: Determinación del Tipo Cambio Real

8.3. Estática Comparativa del Tipo de Cambio Real

A continuacíon analizaremos algunos casos de estática comparativa.

(i) Expansión fiscal

El gobierno decide aumentar su gasto, sin subir los impuestos, pero sólo en
bienes nacionales. Esta polı́tica reduce el ahorro de gobierno, mientras que el ahorro
de las personas y la inversión permanecen constantes. Por lo tanto el saldo de la
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cuenta corriente se reduce, sube el ahorro externo para compensar la caı́da de ahorro
nacional, apreciando el tipo de cambio, que pasa de un valorq1 a un valorq2 como se
observa en la figura8.2.2 De esta discusión se puede concluir que una reducción del
ahorro aprecia el tipo de cambio real, porque el mayor déficit en cuenta corriente se
produce trasladando recursos del sector productor de bienes transables, reduciendo
las exportaciones y aumentando las importaciones.

Hacer ejemplo nuḿerico . . . y mostrar que aunque el efecto puede ser relevante
su magnitud es menor para pensar que con polı́tica fiscal uno pueda revertir apre-
ciaciones reales de dos dı́gitos.

q

.............

CC

...................
q1
q2

¾

CCSE

............

Figura 8.2: Expansión fiscal en bienes nacionales

Ahora bien, si el aumento del gasto de gobierno es sólo en bienes importados,
el tipo de cambio real queda inalterado. La razón es que la reducción de ahorro
del gobierno se compensa perfectamente con el aumento del ahorro externo sin
necesidad que cambie el tipo de cambio porque el aumento deSE se produce por
el aumento del gasto de gobierno. En términos de la figura8.2 esto significa que
las curvas CC (XN también) se mueven exactamente en la misma magnitud que el
desplazamiento de la verticalSE dejandoq inalterado, tal como se muestra en la
figura 8.3

Si hubiera imperfecta movilidad de capitales el análisis seŕıa similar, pero estos
efectos serı́an acompãnados por un aumento de las tasas de interés.

2Un aumento del gasto en general, sea inversión o consumo tiene el mismo efecto sobre el tipo
de cambio real.
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q
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Figura 8.3: Expansión fiscal en bienes importados

(ii) Reducción de aranceles

El gobierno, con el fin de mejorar el bienestar de los ciudadanos, decide reducir
los arancelest del páıs. Para analizar los efectos de esta polı́tica tenemos que distin-
guir dos casos; el primero una rebaja sin compensaciones de otro tipo de impuestos,
el segundo una rebaja con compensaciones tributarias.

Cuando la rebaja es sin compensaciones los ingresos (impuestos ) y el ahorro
del gobierno se reducen, produciendo una reducción del saldo de la cuenta corrien-
te. Es decir, al igual que en la figura8.2, la ĺıneaSE se desplaza a la izquierda,
sin embargo dado que el arancel es menor para cada nivel deq el páıs importa ḿas,
esto implica que la lı́neaCC tambíen se desplaza a la izquierda, como en la figura
8.2. Puesto que el d́eficit en la cuenta corriente aumenta, pero también aumentan las
importaciones, el movimiento compensatorio del tipo de cambio real podrı́a ser en
cualquier direccíon. En otras palabras, el déficit en la cuenta corriente sube por la
cáıda del ahorro, lo que se acomoda en parte con un aumento de las importaciones
al caer su costo. Si las importaciones caen menos que lo que cae el ahorro externo,
el tipo de cambio real podrı́a incluso apreciarse. Sin embargo se puede presumir
que el tipo de cambio real se deprecia en algo, debido a que hay una compensación
adicional por el lado del ahorro como producto del aumento de recaudación pro-
ducto de que se va a importar más. Esto deberı́a quedar claro con el efecto de la
compensación.3

3Como ejercicio puede analizar bajo qué condiciones el tipo de cambio podŕıa apreciarse, y si
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Cuando la rebaja es con compensaciones tributarias, por ejemplo se suben otro
tipo de impuestos, el ahorro del gobierno se permanece constante, por lo tanto el
saldo de la cuenta corriente, dado que el ahorro total y la inversión permanecen
constante.4 Sin embargo como bajaron los aranceles aumenta la demanda por bienes
importados, pues estos son más baratos, esto significa que para cada nivel de tipo de
cambio el saldo de la cuenta corriente es menor. De la figura8.4se observa que esto
significa que la curvaCC se desplaza a la izquierda, depreciando el tipo de cambio
deq1 aq2. La raźon por la cual aumenta el tipo de cambio real es porque al reducirse
los aranceles aumentan las importaciones, como el déficit en la cuenta corriente no
cambia entonces el tipo de cambio tiene que subir para compensar las mayores
importaciones producto de la rebaja de aranceles, con mayores exportaciones.

q

.............

CC1

q1

CCSE

............

............. q2

¾

¾

CC2

Figura 8.4: Rebaja aranceleria con compensaciones

(iii) Cáıda de términos de intercambio

En páıses que una parte importante de sus exportaciones/importaciones son un
par de bienes, como el caso del cobre en chile que representa un 40 % aproximada-
mente de las exportaciones, la variación del precio de esos productos puede tener
efectos importantes en la economı́a.5

hay forma de argumentar que esto no ocurre.
4El ahorro público es compensado tributariamente, y el ahorro privado tampoco cambia, se le

bajan los impuestos llamados “aranceles”, pero se le suben otros.
5También se requiere que sus exportaciones/importaciones sean una parte importante del pro-
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A continuacíon analizamos los efectos de una caı́da permanente en los términos
de intercambio (TI). Por ejemplo pensemos que en el caso de Chile, el precio del
cobre cae. Una de las forma de escribir la cuenta corriente esCC = PX × X −
PM × M (estamos suponiendo queF es cero), dondePX y PM son el precio de
las exportaciones e importaciones. CuandoPX cae respecto dePM implica para
cada nivel del tipo de cambio el saldo de la cuenta corriente es más negativo. De la
figura 8.5 se puede apreciar que esto significa que la curvaCC se desplaza hacia
la izquierda.

Como la cáıda es permanente los individuos ajustan su consumo en la misma
magnitud que caen sus ingresos, de donde se concluye que el déficit en la cuenta
corriente no vaŕıa.

q

.............

CC1

q∗1

CCSE

............
CC2

............. q∗2
¾

¾

Figura 8.5: Cáıda permanente de los TI

Para mantener el mismo nivel de la cuenta corriente después de la cáıda de los
TI, el tipo de cambio tiene que subir para disminuir las importaciones y aumentar
las exportaciones y de esa manera volver a mismo nivel de la cuenta corriente antes
de la cáıda de los TI. Otra manera de entenderésta depreciación del tipo de cambio,
es que la cáıda de los TI hace a los habitantes del paı́s más pobres, por lo tanto sus
bienes, transables y no transables, van a valer menos en el mundo, que es lo mismo
que el tipo de cambio se deprecie.

(iv) Aumento de productividad o descubrimiento de un Recurso
Natural

ducto.
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El boom minero en chile, entre otras cosas, ha generado una discusión sobre
sus efectos sobre el tipo de cambio real. En esta parte analizaremos esta relación en
más detalle.

Supondremos que en una economı́a se descubre una riqueza natural, por ejemplo
minas de cobre. Esto es lo mismo que decir que hay un aumento permanente de la
productividad, pues con el mismo nivel de factores productivos (capital y trabajo) la
econoḿıa produce ḿas bienes y servicios. El aumento de la productividad significa
que para cada nivel de tipo de cambio el saldo de la cuenta corriente es menor, pues
el hecho que la economı́a produce ḿas cobre lo hace aumentar sus exportaciones.
Es decir la ĺınea CC se desplaza en la figura8.6 a la derecha. Sin embargo como
el aumento de la productividad es permanente los individuos aumentan su consumo
en la misma magnitud que el aumento de sus ingresos, dejando inalterado el saldo
de la cuenta corriente, lo que permite que el tipo de cambio real se aprecie. Esto se
puede entender de la siguiente manera: Como la economı́a ahora es ḿas rica, sus
bienes se hacen ḿas caros, esto provoca una apreciación del tipo de cambio deq1 a
q2.6

q
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CC1

q∗1

CCSE

............

............. q2

CC2

-

-

Figura 8.6: Aumento permanente de la productividad

Aqúı tenemos una conclusión muy importante. El tipo de cambio real se puede
apreciar porque la economı́a ahorra menos, lo que puede ser sı́ntoma de preocu-
pacíon. Pero, el tipo de cambio real se aprecia cuando la economı́a es ḿas rica y
productiva, lo que es un buen signo. Sin embargo, hay una extensa literatura que

6El mecanismo es igual caso de la cáıda de los términos de intercambio, sólo que el efecto es
hacia el otro sentido.
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argumenta que esto también puede ser un problema porque el descubrimeinto de
una riqueza natural impacta negativamente a otros sectores, pudiendo tener eleva-
dos costos. Este efecto, de la apreciación del tipo de cambio producto de la mayor
produccíon de recursos naturales, se conoce como el sindrome holandes o “Dutch
Desease”.

Su inspiracíon es cuando se descubrió petŕoleo en el mar del norte. En la déca-
da de los 70 Holanda y otros paı́ses europeos descubrieron una gran cantidad de
petŕoleo en el mar del norte. Estos nuevos yacimientos indujeron un aumento de la
produccíon de petŕoleo que trajo como consecuencia una apreciación de su tipo de
cambio real,́este menor tipo de cambio tuvo efectos negativos sobre los sectores
industriales en pues ahora sus bienes eran más caros. De donde viene la palabra de
“Dutch Desease”.7 Es cierto que esto podrı́a ser un problema, pero principalmente
en la transićon, porque, a menos que exista una razón espećıfica porque preferir un
sector ecońomico a otro, el producir ḿas con los mismos factores deberı́a aumentar
el bienestar.

(v) Control de Capitales

Ahora podemos tratar de entender cual es el propósito de un control de capital
que trate de acotar el déficit en la cuenta corriente. Como vimos anteriormente,
un control de capital, actuando como un impuesto a los flujos de capitales, y en
consecuencia encareciendo el crédito puede reducir el déficit en la cuenta corriente
(ver figura7.3). Una reduccíon en el ahorro externo, tal como lo muestra la figura
8.1, eleva el tipo de cambio real. La depreciación ocurre porque el menor ahorro
externo requiere de ḿas recursos en produciendo bienes transables.

Por lo tanto, una conclusión directa de nuestro análisis es que restringiendo
los movimiento de capitales, por la vı́a de encarecer el crédito aumenta el tipo de
cambio real y reduce el déficit en la cuenta corriente. ¿Es ası́ de simple? Desafortu-
nadamente no, pero esútil hacer algunas observaciones respecto de este resultado:

El intento de depreciar el tipo de cambio en el corto plazo puede terminar con
una apreciación en el largo plazo. Esto lo discutimos en la sección siguiente.

¿Por qúe restringir los movimientos de capital? Como lo vimos (pendiente)
en el modelo de dos perı́odos, y es un resultado bastante general, exigir que
la econoḿıa no tenga d́eficit en la cuenta corriente (o su contra parte la de
capitales) reduce el bienestar. Es como exigirle a la gente que no ahorre ni
desahorre. Por lo tanto hay que ser explı́cito con que distorsión se desea evitar
para justificar este tipo de intervención.

¿Si el costo del crédito en el mundo esr∗ por qúe los agentes nacionales
deben pagar con un recargo? También es necesario justificar esto. En general

7En el caso de chile, el boom del salitre a principios del siglo XX, tuvo efecto parecidos.
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se piensa que por razones de estabilidad hay perı́odos en los cuales una tasa
de inteŕes muy baja puede llevar a un gasto excesivo. Esa es al menos el tipo
de justificacíon que deberı́a dar un banquero central.

En nuestro modelo el producto está siempre en pleno empleo, con lo cual
ignoramos uno de los problemas de restringir el gasto, y es que también puede
restringir el consumo. Sobre este tema nos detenemos al final de este capı́tulo.

8.4. Tasa de Interés, Tipo de Cambio y Nivel de Acti-
vidad

Hasta el momento hemos supuesto que el producto de equilibrio siempre se en-
cuentra en su nivel de pleno empleo. Este supuesto tiene como consecuencia que
todo aumento de tasa de interés, que disminuye el déficit en la cuenta corriente por
la v́ıa de aumentar el ahorro y reducir la inversión, no tiene efectos sobre el pro-
ducto. Es decir todo tipo de ajuste de la economı́a proviene del lado del gasto. En
otras palabras, cuando se quiere reducir el déficit en cuenta corriente (o balanza
comercial) lo que se hace es reducir el gasto y dejar inalterado el ingreso (o pro-
ducto), entonces sin duda el déficit se reduce. Esto es una aproximación razonable
en el mediano plazo, pero en el corto plazo, y tal como discutimos extensivamente
en la la parte V de estos apuntes, esperarı́amos que haya efectos sobre el nivel de
actividad.

Como consecuencia de una reducción del d́eficit en cuenta corriente nosotros
esperamos que el tipo de cambio real suba, o sea, se deprecie. Sin embargo, la
evidencia emṕırica muestra que los aumentos de tasa de interés generan una apre-
ciación del tipo de cambio. es la misma lógica que uno escucha en la discusión
ecońomica habitual. Un alza de la tasa de interés aprecia el tipo de cambio, esa es
casi una ley para los banqueros centrales.

El proṕosito de esta sección es salir del esquema de producto dado a nivel de
pleno empleo, y permitir que el tipo de cambio real fluctúe por razones financieras,
afectando el d́eficit en la cuenta corriente y el producto de equilibrio. Con el ejemplo
que aqúı se desarrolla podremos entender como una polı́tica restrictiva, que suba
las tasas de interés, puede reducir el gasto y también el nivel de actividad, con
consecuencias inciertas para el saldo en la cuenta corriente.

Comenzaremos analizando el efecto de las tasas de interés sobre el tipo de cam-
bio, para luego hacer algunos supuestos sencillos sobre la determinación del pro-
ducto.

Paridad de Tasas de Interés

Supondremos una economı́a con perfecta movilidad de capitales, pero a dife-
rencia de la discusión anterior asumiremos que el tipo de cambio se puede ajustar
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lento. Considere un individuo esta analizando la posibilidad de invertir 1$ de mo-
neda local en un instrumento de inversión en el mercado local u otro en los EE.UU
(o el exterior en general), desdet a t + 1. La tasa de interésnominalde EE.UU es
i∗ y la tasa de inteŕes nacional esi. Ambas tasas representan retornos en moneda
local. El tipo de cambio (pesos por dólar) en el peŕıodot eset y es conocido.

Si el individuo desea invertir 1$ de moneda nacional en EE.UU obtiene1/et

dólares en el perı́odot, los que invertidos dan(1+ i∗)/et US$ d́olares en el perı́odo
t+1. Para calcular la cantidad de moneda nacional que va poseer en el perı́odot+1
el individuo tiene que realizar alguna estimación del tipo de cambio ent+1, la que
denotaremos poreE

t+1—el valor esperado del tipo de cambio en el perı́odot+1. Por
lo tanto la cantidad de moneda nacional que el individuo tendrá, incluido intereses
y capital invertido, ent + 1 seŕa (1 + i∗)eE

t+1/et.
Por otra parte si el individuo desea invertir el peso en el mercado local obten-

drá al final de peŕıodo(1 + i).
Como hay perfecta movilidad de capitales, el retorno del inversionista debe ser

el mismo independientemente donde decida realizar la inversión, por lo tanto los
retornos en EEUU y en el mercado local se tienen que igualar, es decir:

1 + i = (1 + i∗)
eE

t+1

et

reescribiendo láultima ecuacíon y aproximando los términos de segundo orden (las
multiplicaciones de dos porcentajes) obtenemos:

i = i∗ +
∆eE

t+1

et

(8.9)

donde∆eE
t+1/et = (eE

t+1 − et)/et.8 La ecuacíon (8.9) se conoce como “paridad de
tasa inteŕes descubierta”. Ella es simplemente un reflejo de perfecta movilidad de
capitales y dice que sii > i∗, o sea el retorno en $ es mayor que el retorno en
dolaŕes, los inversionistas tiene que estar esperando que el peso se debilite (pierda
valor) respecto del d́olar. Es decir, se espera que se deprecie. De no ser ası́, todo el
mundo se endeudarı́a al ḿaximo en d́olares y lo invertitŕıa en pesos, haciendo una
ganancia ilimitada, lo que por supuesto no puede ser posible si hay competencia y
movilidad de capitales. Por lo tanto, los diferenciales entre tasas de interés tienen
que reflejar expectativas de cambios en los tipos de cambio.

Sin embargo, esta relación no siempre se cumple debido a que hay un riesgo
envuelto y es el hecho que el cálculo se basa en un valor esperado (eE

t+1) y no uno
que se conozca con exactitud. Es por ello que en general se piensa que hay un
término adicional que representa una prima de riesgo.

Sin embargo, en el caso que no haya restricciones en los mercados financieros,
es posible hacer una operación libre de riesgo usando los mercados de futuro. Para

8Para la aproximación hemos supuesto que i×∆eE/et ≈ 0.
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esto, si alguien pide prestado en pesos a una tasai e invierte en dolaŕes, sabe que
al final del peŕıodo tendŕa1 + i∗ por cada d́olar invertido, entonces puede vender a
futuro esos d́olares a un valorft+1. Ent + 1 entrega con certeza1 + i∗ dólares y los
vende recibiendo, sin riesgo,(1+i∗)ft+1 pesos. Suponiendo que los instrumentos en
que se invierte son libres de riesgo (i e i∗ son tasas libres de riesgo), esta operación
no tiene ninguna incertidumbre. Por lo tanto, con perfecta movilidad de capitales,
la “paridad de intereses cubierta” se debe cumplir exactamente:

1 + i = (1 + i∗)
ft+1

et

(8.10)

la cual puede ser aproximada a:

i = i∗ +
ft+1 − et

et

(8.11)

De la ecuacíon (8.9) podemos ver que si la tasa de intereés nacional sube se
debe esperar que el tipo de cambio se deprecia. Sin embargo esto puede suceder de
dos maneras, o subeeE

t+1 o bajaet. Pero, en el largo plazo esperarı́amos que el tipo
de cambio de equilibrio no cambie. Por lo tanto, podemos suponer queeE

t+1 = ē,
dondeē es el tipo de cambio de largo plazo. De esta forma, la relación entre el tipo
de cambio y la tasa de interés queda;

e =
ē

1− i∗ + i
. (8.12)

De estáultima ecuacíon se obtiene que un aumento de la tasa de interés nacional
genera una apreciación del tipo de cambio. Esta es laúnica forma que el tipo de
cambio se deprecie hacia su valor de largo plazo.

Existe otra interpretación para este tipo de resultados. La que hemos presen-
tado se basa en que en los mercados financieros no pueden haber oportunidades
de arbitraje no explotadas. La otra interpretación mira a los flujos, y por lo tan-
to asume cierta falta de movilidad de capitales. Esta idea plantea que cuando la
tasa de inteŕes doḿetica sube entran capitales. este exceso de moneda extranjera,
demandando pesos, presiona al tipo de cambio a la baja, encareciendo el valor de
la moneda doḿestica (apreciándola) . Esta es la visión tradicional que se ve en la
prensa.

Hasta ahora śolo hemos hablado de la paridad de tasas de interés nominal. Ve-
remos a continuación queésta relacíon tambíen se cumple para la tasa de interés
real.

Recordemos que la relación entre las tasas de interés nominal y real es:

1 + i = (1 + r)× (1 + πE)

dondeπE es la inflacíon esperada. Ignorando las complicaciones que surgen
de pensar en valores esperados de la inflación, podemos pensar que la inflación es



170 Caṕıtulo 8. Economı́a Abierta: El Tipo de Cambio Real

cierta. Aproximando el términor × πE = 0 se tiene que:

i = r + πE

i∗ = r∗ + πE∗ (8.13)

donde los t́erminos con∗ corresponden a las variables del paı́s extranjero. Usando
las ecuaciones (8.13) podemos reescribir la ecuación (8.9) como:

r = r∗ +

[
∆eE

et

+ πE∗ − πE

]
(8.14)

donde se tiene que [
∆eE

et

+ πE∗ − πE

]
=

∆qE

qt

por lo tanto ecuación (8.14) queda:

r = r∗ +
∆qE

qt

. (8.15)

que corresponde a la paridad “real” de intereses. Ahora podemos suponer con mu-
cha mayor propiedad que en el largo plazo el tipo de cambio real no depende de los
movimientos de tasas de interés. Esto es suponer queqE

t+1 = q̄ dondeq̄ corresponde
al valor de largo plazo del tipo de cambio real. De la ecuación (8.15) obtenemos la
relacíon entre el tipo de cambio real y la tasa de interés real,

q =
q̄

1− r∗ + r
. (8.16)

esta ecuación muestra claramente que un aumento de la tasa de interés real provoca
una apreciación del tipo de cambio real.

Sin duda que a alguien le puede confundir el en el capı́tulo anterior supusimos
que la libre movilidad de capitales implicaba quer = r∗, mientras ahora usamos
r = r∗+∆qE/qt. Pareciera que lo que estudiamos antes está cojo y ahora debemos
reestudiar todo . . . que pesadilla! Pero no es tan ası́. El supuesto que usamos hasta
el inicio de esta sección, r = r∗, impĺıcitamente considera que el tipo de cambio
real siempre se ajusta instantáneamente a su equilibrio de largo plazo, de modo que
para el futuro se esperaba que el tipo de cambio se quedara constante a su nivel de
largo plazo. En esta sección, y en la mayor parte de lo que sigue, hay un supuesto
implı́cito de que los precios se ajustan lento.9

Determinación del Producto y la Cuenta Corriente

9Es posible, sin embargo, que no haya ajuste lento de precios, sino que otro tipo de inercias en
la economı́a que hacen al tipo de cambio se ajuste lento. En modelos más sofisticados un cambio
en las tasas de interés puede indicar cambios futuros en las variables macroeconómicas, lo que hace
que el tipo de cambio fluctúe en conjunto con estas variables.
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Lo primero que hemos determinado es una relación negativa entre tasas de in-
teŕes y tipo de cambio real:

q = q(r) q′ < 0 (8.17)

Ahora supondremos que dada la tasa de interés y el tipo de cambio real, el producto
queda determinado por la demanda agregada:10

Y = A(r, Y ) + XN(q, Y ) (8.18)

dondeq es funcíon der. Por lo tanto, dada la tasa de interés real, la ecuación de
demanda agregada determina inequı́vocamente el nivel de actividad económica.

Porúltimo, el d́eficit en la cuenta corriente estará dado por:

Def CC= SE = −XN(q, Y ) + F = A(r, Y )− Y − F. (8.19)

Ahora podemos analizar cualitativamente el efecto del alza de la tasas de interés
real sobre el producto y el déficit en la cuenta corriente. La ecuación (8.17) nos dice
que el tipo de cambio real se aprecia. La apreciación del tipo de cambio real reduce
las exportaciones netas (XN en (8.18)) y el alza de la tasa de interés real reduce el
gasto (A en (8.18)), mediante una baja de la inversión y el consumo. Ambos efectos
reducen la demanda agregada y el producto.

De acuerdo a (8.19) si A cae menos queY podŕıamos llegar al resultado que el
alza de las tasas de interés aumenta el d́eficit en la cuenta corriente. Esto se puede
ver tambíen en (8.19) en la tercera igualdad. La caı́da enq genera un aumento del
déficit comercial (XN cae), pero la cáıda del producto genera un efecto compensa-
torio debido a la cáıda de la demanda por importaciones. ¿Qué efecto domina? No
es obvio, pero si pensamos con cuidado podrı́amos argumentar que un alza de las
tasas de interés tiene un efecto directo y más fuerte sobre el gasto, y de ahı́ afecta
el producto. En consecuencia, si fueramos a poner parámetros a las ecuaciones, los
calibraŕıamos para que efectivamente tengamos el efecto gasto dominando.

La leccíon de este ejercicio es que levantando el supuesto de pleno empleo pue-
de entregar resultados menos categóricos acerca de los efectos de ciertas variables
sobre los equilibrios macroeconómicos. Adeḿas hemos introducido el concepto de
paridad de tasas de interés, una de las relaciones más importantes en la macroeco-
noḿıa de econoḿıas abiertas.

Finalmente, es importante notar que el modelo descrito por (8.17) a (8.19) es
consistente con el largo plazo con pleno empleo descrito al principio de este capı́tu-
lo. Cuandor = r∗, el tipo de cambio real se ubica en el largo plazo y el producto
en su nivel de pleno empleo. Sir∗, igual ar en el largo plazo, el d́efciit en la cuenta
corriente en esta economı́a se reduciŕa y su tipo de cambio real de largo plazo se
depreciaŕa.

10Esta es la base de la macroeconomı́a keynesiana de corto plazo en la cual el producto no es el
de pleno empleo, sino que determinado por la demanda.
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8.5. Problemas

1. Schocks, cuenta corriente y tipos de cambio. Suponga una economı́a
en pleno empleo y perfecta movilidad de capitales.

a) Explique en el diagrama ahorro-inversión qúe pasa con el d́eficit en la
cuenta corriente cuando hay una caı́da transitoria en los términos de in-
tercambio (suponga que el cobre cae de precio). ¿Es este un cambio que
se produce primordialmente por un cambio en el gasto o un cambio en el
ingreso?.

b) Suponga ahora que hay un boom de consumo e inversión en bienes na-
cionales (es ex́ogeno y no se sabe porque ocurre). Explique qué pasa con
el déficit en la cuenta corriente en este caso. ¿Es este un cambio que se
produce primordialmente por un cambio en el gasto o un cambio en el
ingreso?.

c) ¿Cúal de los dos escenarios anteriores es más complicado desde el punto
de vista inflacionario? En particular si las presiones de gasto aumentan
la inflación. basado en su respuesta, en cual de los dos casos se justifi-
ca mantener un esfuerzo por impedir que el déficit en cuenta corriente
exceda un cierto valor de “prudencia”.

d) ¿Qúe pasa en (a) y (b) con el tipo de cambio real?11

e) ¿Qúe pasa con la cuenta corriente y el tipo de cambio real si la caı́da
en los t́erminos de intercambio de la parte (a) es permanente en vez de
transitoria. Compare con el caso de un cambio transitorio.

2. Efectos del Gasto de Gobierno En la econoḿıa de Humbi se ha venido
discutiendo que el gasto de gobierno ha sido el causante de la apreciación
del tipo de cambio real. En esta pregunta analizaremos más en detalle esta
relacíon. Suponga que la economı́a es abierta y esta en pleno empleo. La
elasticidad de las exportaciones respecto al tipo de cambio real es de 1 %
(εX = 1), mientras que la elasticidad de las importaciones respecto al tipo de
cambio es de -1 % (εM = −1). El tipo de cambio real es de 100.

a) Suponga que el gasto de gobiernoG (en bienes nacionales de consumo
final) sube en 1 % del PIB y no hay compensación transitoria. ¿Qúe su-
cede con el d́eficit en la cuenta corriente y el Tipo de cambio real?

b) Suponga que el gasto de gobiernoG (en bienes importados de consumo
final) sube en 1 % del PIB sin compensación. Pero esta vez, a diferencia
de la parte anteriores en bienes importados de consumo final. ¿Qué su-
cede con el d́eficit en la cuenta corriente y el Tipo de cambio real?

11Suponga que en el caso (a) domina el efecto sobre el valor de las exportaciones (si es el precio
del cobre) o importaciones (si es precio del petróleo) sobre el efecto cambios en el ahorro.
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Cuadro 8.1: Gasto del PIB
(MM de pesos de 1986.)

1998
Consumo 5607441
Gasto Gobierno 624904
Inversión 2851411
Exportaciones 3200693
Importaciones 4157943
Fuente: Banco Central de Humbi.

c) Suponga que el gobierno decide aumentar las pensiones en 1 % del PIB
y el sector privado ahorra el 25 % de su ingreso. Calcule el efecto deésta
poĺıtica sobre el tipo de cambio real y el saldo de la cuenta corriente.

d) Un distinguido economista ve que el gasto de gobierno, como porcentaje
del producto, incluido las transferencias y excluyendo el pago de intere-
ses en 1990 fue de 19,1 %, mientras que en 1996 fue de 21 %. Según el
economista estas cifras indican que claramente una fracción importante
de la cáıda del 24,9 % del tipo de cambio real entre 1990 y 1996 se de-
be al mayor gasto de gobierno. Comente esta afirmación basado en sus
cálculos anteriores.

3. Aranceles y Tipo de Cambio Real Considere una economı́a de pleno
empleo con las siguientes caracterı́sticas:

X = 15,500

M = 18,600

Inicialmente exist́ıa un arancel del 11 % a las importaciones, sin embargo, el
gobierno decidío rebajarlo en un 5 % (o sea bajó de 11 % a 6 %).

Ahora usted deberá, aplicando los conocimientos adquiridos en clase, respon-
der las siguientes preguntas. Se le recomienda graficar las siguientes situacio-
nes a modo de facilitar las inferencias.

a) Suponga que la rebaja arancelaria es completamente compensada con
otros impuestos, de modo de mantener el ahorro público y privado inva-
riante. Suponga adeḿas que la elasticidad tipo de cambio real, exporta-
ciones esex = 1, y la elasticidad tipo de cambio real, importaciones es
em = −1.

1) ¿Qúe pasa con el costo de importar (sube o baja)? ¿Cuánto (co-
mo %)?
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2) ¿Cúal es el efecto sobre el tipo de cambio real (sube o baja)? ¿Cuánto
(como %)?

3) Rehaga su ćalculo usandoex = 0,5 y em = −0,8

4) ¿Existen valores de elasticidades (razonables) que puedan causar un
alza del TCR mayor a la rebaja de aranceles?

b) Suponga ahora que la pérdida de recursos fiscales no se compensa con
otros impuestos.

1) ¿Cúanto es la cáıda de los ingresos fiscales? Para esto ignore el IVA
y considere que el arancel y las importaciones cambian con la reba-
ja.¿Qúe pasa con el ingreso del sector privado después de impuestos
(incluyendo arancel)?

2) Suponga que el ahorro privado sube en 40 % del aumento del ingreso
despúes de impuestos. ¿Cuál es el efecto de la rebaja arancelaria
sobre el ahorro privado, ahorro de gobierno y ahorro nacional?

3) Dado que la inversión no cambia, ¿Qué pasa con el d́eficit de la cuen-
ta corriente y que debe ocurrir con el tipo de cambio real? Calcule
su aumento porcentual.

4. Tipo de cambio real y términos de intercambio. Suponga las si-
guientes cuentas nacionales para una economı́a abierta sin gobierno que está siem-
pre en pleno empleo:

C = 80 (8.20)

I = 20 (8.21)

X = 30 (8.22)

M = 30 (8.23)

suponga que el pago neto de factores es igual a cero.

a) Calcule el PIB, la cuenta corriente y la balanza comercial en esta eco-
noḿıa.

El comportamiento del consumo es consistente con la hipótesis del in-
greso permanente para un individuo que vive mucho tiempo. Ahora ana-
lizaremos una caı́da de los t́erminos de intercambio. Supondremos que
las exportaciones (que están dadas en una cantidad fija) caen a 20. Es
decir:

X = X̄ (8.24)

donde originalmentēX era 30 y depúes cae a 20.

b) Explique por que esto se puede considerar análogo a una cáıda en los
precios de exportación. Si originalmente el precio de las exportaciones
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era de 100, y el de las importaciones es siempre constante, cuánto de-
beŕıa ser el nuevo precio equivalente para que con la misma cantidad las
exportaciones caigan a 20. ¿Qué pasa con el ingreso nacional?

c) Explique por qúe es razonable asumir que la inversión no es afectada por
la cáıda deX. Efectos consumo y cuenta corriente: discuta que pasa con
el consumo y la cuenta corriente si la caı́da deX es permanente (para
siempre). Y qúe pasa con el consumo y la cuenta corriente si la caı́da es
transitoria.
Nota: Usted deberı́a hacer supuestos de ajuste y si en algún caso supone
que el consumo cae suponga que la propensión a consumir del ingreso
es 0.5.

d) Suponga que las importaciones se comportan de acuerdo a:

M = M̄ − 50 ln q (8.25)

DondeM̄ = 30 y q es el tipo de cambio real. Calcule el tipo de cambio
real de equilibrio cuandōX es 30, y luego cuando es 20. Qué pasa con el
tipo de cambio real de equilibrio, se aprecia, deprecia y qué porcentaje.

e) Suponga ahora que la caı́da es transitoria. Qué pasa con el tipo de cambio
real de equilibrio, se aprecia, deprecia y qué porcentaje.

f ) Discuta a la luz de sus resultados cuál debiera ser el ajuste de una eco-
noḿıa, su tipo de cambio real y cuentas externas, a una caı́da de los
términos de intercambio permanente versus transitoria.

5. Ajuste de cuenta corriente y tasas de interés Suponga una economı́a
abierta caracterizada por las siguientes ecuaciones:

C = 1 + 0,8(Y − T ) (8.26)

G = 15 (8.27)

T = 20 (8.28)

X = 5 + 20q (8.29)

M = 26− 20q + 0,3(Y − T ) (8.30)

I = 27,5− 0,5r (8.31)

F = 3 (8.32)

por si no recuerda,F es el pago neto de factores al exterior.

a) Dada una tasa de interés internacionalr∗ = 5 %, calcule el producto de
equilibrio (que es de pleno empleo), el ingreso (PNB), el ahorro nacional
(separado en ṕublico y privado) y el d́eficit en la cuenta corriente (CC),
suponiendo que el tipo de cambio real de equilibrio es igual a 1 (q = 1).
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b) Suponga que la economı́a permanece en pleno empleo. Suponga queT
aumenta en 2 (o seaT = 22) y el gasto de gobierno permanece constante.
Calcule el impacto de esta polı́tica sobre el d́eficit en la cuenta corriente
y el tipo de cambio real. ¿Cuánto es el aumento porcentual del tipo de
cambio real? ¿Cúanto sube el tipo de cambio real por punto del PIB que
sube la recaudación tributaria?

c) Suponga ahora queq permanece fijo al nivel del equilibrio inicial (o sea
igual a 1), y el producto puede desviarse de pleno empleo. Cual es el
impacto del aumento de impuestos de la parte anterior (de 20 a 22) sobre
el producto (cúanto cambia respecto del pleno empleo) y sobre el déficit
en la cuenta corriente.

d) Suponga que se decide subir la tasa de interés, en 2 puntos porcentuales
sobre el nivel internacional (r∗ = 5) para controlar el gasto y el déficit
en la cuenta corriente, y en la economı́a con movilidad de capitales la
relacíon entre el tipo de cambio real y la tasa de interés est́a dada por la
siguiente relacíon de paridad:

r = r∗ + 100
q̄ − q

q
(8.33)

Donde q̄ es el de la primera parte. (El 100 en la ecuación de arbitraje
es para ser consistente con la medición de tasas en por ciento en vez de
por uno). En una economı́a donde el producto se puede desviar de pleno
empleo, de acuerdo a lo que varı́e la demanda agregada, calcule el nuevo
tipo de cambio real (q), el producto, y el d́eficit en la cuenta corriente.
Calcule cúantos puntos varı́a el PIB por punto de reducción en el d́eficit
en la cuenta corriente. ¿Es esta una polı́tica efectiva para reducir el déficit
en la cuenta corriente? ¿Cuáles son los costos?.



Caṕıtulo 9

Más sobre Tipo de Cambio Real
y Cuenta Corriente

La teoŕıa base de tipo de cambio real es la de PPP revisada en el capı́tulo anterior.
Se ha escrito una numerosa cantidad de trabajos empı́ricos intentando verificar la
validez de PPP. tal como ya se señaló, la conclusíon general es que en el corto y
mediano plazo hay sustanciales desviaciones de PPP, aunque en el muy largo plazo
podŕıa haber cierta tendencia a que PPP se satisfaga entre paı́ses desarrollados.

Las debilidades de PPP y las grandes fluctuaciones de los tipos de cambios
reales en el mundo, hacen necesario necesario estudiar teorı́as alternativas que per-
mitan identificar cambios importantes y persistentes de PPP. En este capı́tulo nos
adentraremos en teorı́as ḿas formales de tipo de cambio real, llegando incluso a dis-
cutir aspectos intertemporales relacionados con la cuenta corriente y la evolución
del tipo de cambio.

En este caṕıtulo se discuten muchos aspectos ya analizados en el capı́tulo anteri-
or. Este es el caso de los efectso que tiene sobre el tipo de cambio real los aumentos
de productividad o las variaciones del tipo de cambio. Sin embargo, en este capı́tu-
lo estos temas se discuten con más rigor lo que a su vez permite explorara algunos
aspectos con mayor profundidad.

9.1. La Teoŕıa de Harrod-Balassa-Samuelson

Existen muchas razones posibles para justificar desviaciones de PPP. La exis-
tencia de restricciones comerciales al flujo internacional de bienes y la existencia
de poderes monopólicos en los mercados de bienes, sirven para racionalizar dife-
rencias en los niveles de precios entre paı́ses. Sin embargo, no es obvio que en la
presencia de dichas desviaciones la teorı́a del PPP en su versión más d́ebil no se
cumpla. Por ejemplo, si las empresas fijan un markup constante sobre el costos in-
ternacionales de los bienes, como consecuencia de poderes monopólicos, no hay
razones para no pensar que (8.2) no se cumpla. Por el contrario, podrı́amos tener

177
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que se cumplaP = (1 + τ)eP ∗, dondeτ es un margen constante y, por lo tanto, la
versíon de PPP en tasas de variación áun se cumpliŕıa.

Sin embargo, Harrod (1937), y posteriormente Balassa (1965) y Samuelson
(1965) enfatizaron las implicancias de que existan bienes que no se pueden comer-
ciar internacionalmente (no-transables) y por lo tanto sus precios están determina-
dos por las condiciones de demanda y oferta locales. En particular, en un mundo
con libre movilidad de capitales y ley de un solo precio para los bienes transables es
posible que las diferencias de productividad entre sectores expliquen las diferencias
en los niveles de precios entre paı́ses.

De hecho, Harrod (1937) plantea que hay 3 tipos de bienes, A, B y C:

(i) For A goods [transables] there are common world prices. The
price of each A commodity in one place will not differ from its price in
another by more than the cost of transporting them, plus the monetary
equivalente of any impediment to trade, such as a tariff dividing them.

(ii) The price of B goods [semi-transables] also tend towards a com-
mon level. . . .

(iii) There is no world price for C goods [no-transables]. The natio-
nal price levels are only related through the relationship of each to the
price levels fo the other classes. . . . Consumable C goods and all retail
goodsare likely to be more expensive in more efficient countries.

Para ilustrar el efecto Harrod-Balassa-Samuelson (HBS) a continuación se pre-
senta un modelo sencillo. Considere una economı́a ricardiana donde elúnico factor
de produccíon es el trabajo, y se requiere una fracción1/aT de el para producir una
unidad de bienes transables, cuya producción total se denota porYT (YT = aT LT ).
Para producir una unidad de bienes no transables se requiere una fracción 1/aN de
trabajo. La producción de bienes no-transables se denota poryN (YN = aNLN ).

Considere adeḿas competencia perfecta en los mercados de factores, de bienes
y ley de un solo precio para los bienes transables. SiW es el salario, los precios de
los bienes transables y no-transables,PT y PN respectivamente, serán:

PT = W/aT (9.1)

PN = W/aN , (9.2)

pero comoPT est́a dado por la ley de un solo precio (PT = eP ∗
T ), los salarios quedan

determinados por el precio de los bienes transables. Es decir, de (9.1), obtenemos
W = eP ∗

T aT . Por otra parte, dado que el trabajo es elúnico factor de producción,
el precio de los bienes no-transables estará enteramente determinados por este nivel
de salarios, de acuerdo a (9.2). En consecuencia, el precio relativo de los bienes
transables en términos de bienes no transables, denotado porp, seŕa:

p ≡ PT

PN

=
aN

aT

. (9.3)
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Nótese que este precio relativo es un pariente cercano del tipo de cambio real. De
hecho, si asumimos que losı́ndices de precios en los dos paı́ses tiene la misma
proporcíon de bienes transables (1 − α), podemos concluir que el tipo de cambio
real es:

q =
(

eP ∗
T

PT

) (
PT

PN

)α
(

P ∗
N

P ∗
T

)α

, (9.4)

asumiendo que se cumple la ley de un solo precio para los bienes transables tenemos
que:

q =
(

PT

PN

)α
(

P ∗
N

P ∗
T

)α

=

(
p

p∗

)α

. (9.5)

En consecuencia, usandop y p∗ para denotar el precio relativo de los bienes
no-transables respecto de los transables nacionales y extranjeros, respectivamente,
tenemos que el cambio en el tipo de cambio real se puede escribir como:

q̂ = α[p̂∗ − p̂] (9.6)

Ahora bien, el principal mensaje de la teorı́a de HBS es que paı́ses con pro-
ductividad ḿas elevada en los bienes transables tendrán tambíen precios ḿas altos.
Supongamos que la producción en el extranjero es análoga a la nacional (con pro-
ductividadesa∗T y a∗N ), entonces, log-diferenciando la ecuación (9.3) con (9.5) se
llega a:

q̂ = α[(âN − â∗N)− (âT − â∗T )]. (9.7)

Es decir, páıses con productividad de transables creciente, respecto del resto del
mundo, tendŕan un tipo de cambio real apreciándose.

El mecanismo para el efecto anterior es simple. SiaT sube respecto dea∗T ,
entonces hay dos alternativas: o el precio local de los bienes transables cae, o bien
el salario sube. Sin embargo, el precio no puede cambiar debido a la ley de un solo
precio. En consecuencia, lóunico que ocurre es que los salarios deben subir. El
alza de salarios se transmite enteramente a un alza en el precio de los bienes no-
transables. Por el contrario, si la productividad de los bienes no-transables aumenta,
los salarios no pueden subir ya que aumentarı́an el precio de los bienes transables,
lo que no puede ocurrir. En consecuencia sólo puede bajar el precio relativo de los
bienes no-transables.

Nótese que en este caso una apreciación del tipo de cambio real no implica una
pérdida de competitividad, sino que es consecuencia de la mayor productividad.
Los productores nacionales siguen enfrentando las mismas condiciones externas,
sus utilidades siguen siendo arbitradas e igual a cero dado los supuestos de compe-
tencia, pero son capaces de pagar mejores salarios debido a la mayor productividad.
Los factores de producción nacional se benefician de esta mayor productividad ya
que el poder adquisitivo de los salarios en términos de los precios externos sube, ya
que es un factor ḿas productivo.
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Tal vez el punto ḿas controvertido para interpretar este enfoque es por qué la
productividad de los bienes transables es la que crece rápido y no se aplica a la de los
bienes no-transables. Harrod tenı́a en mente los cortes de pelo, donde los aumentos
de productividad están sin duda acotados y no hay grandes diferencias tecnológicas
en el mundo. Sin embargo, se hace más dif́ıcil pensar que esto ocurre en el sector
telecomunicaciones, servicios financieros, y todos aquellos donde las tecnologı́as
de informacíon y las comunicaciones han provocado cambios de productividad de
significativas proporciones. Pero, como se destaca en la ecuación (9.7) lo que in-
teresa es la diferencia de los cambios de productividad de no transables en el paı́s
en comparación al resto del mundo. Los avances que se han producido en el sec-
tor servicios han ocurrido en todo el mundo. Por lo tanto no es una exageración
asumirâN = â∗N , en particular entre economı́as relativamente integradas y en las
cuales los flujos de inversión extranjera ası́ como los flujos de de conocimiento
ayudan al progreso técnico en sectores no-transables. Sin embargo, considerando
las especificidades de la producción nacional en cada paı́s, en particular en el sector
exportador, es esperable que losdiferenciales de productividad entre paı́sesse veri-
fiquen en el sector de bienes transables, ya que son estos bienes los que difieren más
entre páıses. En Chile y todo el mundo las telecomunicaciones han mejorado, pero
lo que ha distinguido a Chile es el aumento de la productividad en la extracción y
procesamiento de madera, la producción de fruta y vinos, salmones, etc., con res-
pecto a la t́ıpica canasta exportada en el mundo. La consecuencia evidente de esto
ha sido la penetración en los mercados internacionales.

Si suponemos que la productividad de los bienes no-transables es la misma en
todos los páıses, y la productividad total de los factores crece a una tasaâ = (1 −
α)âT + αâN , entonces la expresión para el cambio en el tipo de cambio real es:

q̂ = − α

1− α
[â− â∗]. (9.8)

Esta ecuación implica que el crecimiento ḿas ŕapido de la productividad total de
los factores genera una apreciación real.

Dos son las principales conclusiones que se desprenden de este análisis:

En primer lugar un páıs cuya productividad crece más ŕapido que la del resto
del mundo tenderá a tener un tipo de cambio real que se aprecia.

La evolucíon del tipo de cambio depende exclusivamente de diferencias en
tecnoloǵıas, es decir se dan en el lado de la oferta, y los elementos de demanda
no juegan ninǵun rol en la determinación del tipo de cambio.

La evidencia emṕırica para el aumento de la productividad fue primero enfati-
zada para los casos del tipo de cambio real entre Japón y Estados Unidos, donde el
primero se aprecio desde los sesenta hasta los ochenta de manera muy significativa.



9.2. Más Factores y Libre Movilidad de Capitales * 181

9.2. Más Factores y Libre Movilidad de Capitales *

Varios supuestos simplificatorios fueron hechos en la sección previa, a conti-
nuacíon se mostraŕa como se mantienen los resultados cuando estos supuestos se
levantan.

En primer lugar podemos considerar que existen dos factores de producción,
capital y trabajo, y el capital es perfectamente móvil entre páıses. Ḿas espećıfica-
mente suponga las siguientes funciones de producción.

YT = aT LT
θT kT

1−θT , (9.9)

YN = aNLN
θN KN

1−θN . (9.10)

El caso de la subsección anterior es aquel dondeθT = θN = 1.
Bajo el supuesto de competencia perfecta en los mercados de bienes, los precios

en cada sector (expresados en términos de bienes transables) son:

1 =
1

aT

W θT r1−θT θT
−θT (1− θT )−(1−θT ), (9.11)

pN =
1

aN

W θN r1−θN θN
−θN (1− θN)−(1−θN ), (9.12)

dondeW es el salario,r el costo de uso del capital, ypN es el precio de los bienes
no transables, todos expresados en términos de bienes transables.1 Considere ahora
una econoḿıa pequẽna y abierta al exterior, con perfecta movilidad de capitales,
donde la ley de un solo precio se cumple para los bienes no transables. Movilidad
perfecta de capitales asegura quer es igual a la tasa de interés internacional. Po-
demos adeḿas escribir ecuaciones análogas para el resto del mundo y obtener el
precio internacional de los bienes no transables.

Dador, la ecuacíon (9.11) determina el salario. Dado ambos,W y r, la ecua-
ción (9.12) determina el precio relativo de los bienes no transables. Por lo tanto,
bajo los supuestos de economı́a pequẽna y abierta, con perfecta movilidad de ca-
pitales se confirma el resultado de la subsección anterior en el sentido queel tipo
de cambio real es determinado exclusivamente por las condiciones tecnológicas,
independiente de las condiciones de demanda.

Derivando logaŕıtmicamente las ecuaciones de precios, calculando su diferencia
y usando (9.6), se llega a:

q̂ = α
{
[â∗T − â∗N + (θN − θT )Ŵ ∗]− [âT − âN + (θN − θT )Ŵ ]

}
(9.13)

Luego, diferenciando (9.11), igual para su ańaloga de bienes extranjeros, y susti-
tuyéndolo en (9.13) se obtiene la siguiente expresión para la evolución del tipo de

1Nótese que en la sección anterior pN era el precio absoluto y ahora se interpreta como precio
relativo.
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cambio real:2

q̂ = α

[
(âN − â∗N)− θN

θT

(âT − â∗T )

]
, (9.14)

y finalmente, asumiendo nuevamente que el aumento de la productividad de los no
transables es la misma en todo el mundo llegamos a:

q̂ = − αθN

(1− α)θT

[â− â∗]. (9.15)

Note que esta ecuación es pŕacticamente la misma que la ecuación (9.8) con la
única diferencia que el diferencial de productividad está ponderado porθN/θT . La
raźon es que un aumento de la productividad de los bienes transables provocará un
aumento de salarios inversamente proporcional a la participación del trabajo en la
produccíon de bienes transables. El aumento del precio de los bienes no transables,
como consecuencia del aumento de productividad en el sector transable, será pro-
porcional a la participación del trabajo en dicho sector (θN ). La importancia de la
libre movilidad de capitales en eliminar la posibilidad de que los efectos de de-
manda impacten al tipo de cambio real descansa en el hecho que los retornos al
capital estaŕan dados internacionalmente, al igual que los salarios, de modo que las
condiciones de demanda interna no cambiarán el precio relativo de los bienes no
transables.

9.3. Términos de Intercambio

Hasta ahora hemos supuesto que el bien transable en el mundo es homogéneo,
a pesar que la discusión se ha motivado pensando que los paı́ses se especializan en
bienes diversos. Un supuesto más realista es suponer que los bienes son distintos y
aśı se puede adeḿas analizar el efecto de los términos de intercambio sobre el tipo
de cambio real. Para esto se volverá al supuesto donde elúnico factor de producción
es el trabajo. Sin embargo se asumirá que el páıs produce un bien transable que no
es consumido localmente,3 y cuyo precio internacional, en moneda doméstica es
PX = eP ∗

X . Este bien es producido usando trabajo y requiriendo una1/aT unidades
de trabajo por unidad de bien producido, de modo que su precio esPX = W/aT .

El bien de consumo transable es producido en el extranjero con un requerimiento
de trabajo de1/a∗T por unidad de producto. La ley de un solo precio prevalece para
los bienes importados, y su precio (que es el precio relevante en el IPC doméstico)
esPM = eP ∗

M = W ∗/a∗T . En consecuencia, la ecuación (9.5) queda expresada

2Rogoff (1992) obtiene una relación similar considerando el equilibrio en el mercado de factores.
Véase también Obstfeld (1993).

3Este es sin duda el caso más relevante para la economı́a chilena y todas aquellas economı́as con
un elevado contenido de recursos naturales y bienes primarios en su canasta exportadora.
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como:

q =
(

PM

PN

)α
(

P ∗
N

P ∗
M

)α

= e−α
(

P ∗
N

PN

)α

. (9.16)

El precio de los bienes no transables, locales y extranjeros, estarán determinados
por sus respectivos salarios, los cuales están dados por las productividades y los
precios de los bienes. Como ahora se consideran dos tipo distintos de bienes es
posible analizar cambios en sus precios. Reemplazando por el salario de cada paı́s
en las ecuaciones de precios, se llega a:

PN =
eP ∗

XaT

aN

(9.17)

P ∗
N =

P ∗
Ma∗T
a∗N

. (9.18)

Usando estas dos ecuaciones y procediendo de igual forma que antes se puede de-
rivar la siguiente expresión para el tipo de cambio real:

q̂ = − α

1− α
[â− â∗ + (1− α)(p̂X − p̂M)]. (9.19)

Esta ecuación agrega adeḿas de los diferenciales de productividad los cambio en
los t́erminos de intercambio como determinantes del tipo de cambio real. Cuando
el precio de las exportaciones sube relativo al precio de las importaciones se pro-
duce una apreciación del tipo de cambio real. El mecanismo es el cambio en los
salarios relativos. Si sube, por ejemplo, el precio internacional de las exportaciones
nacionales, debido a un aumento de la demanda mundial, los salarios nacionales
respecto de los salarios extranjeros subirán, ya que la productividad y los precios
son dados para todos los bienes transables (exportable e importables). Similarmen-
te si los precios de importación suben, también lo haŕan los salarios extranjeros.
Finalmente, los resultados de esta sección no debeŕıan ser sorprendentes, por cuan-
to un aumento del precio de los bienes exportables es similar a un aumento de la
productividad de los bienes transables.

9.4. Efectos de Demanda: Gasto de Gobierno *

En el modelo y sus extensiones estudiadas hasta ahora no permiten que la de-
manda afecte el tipo de cambio real. Sólo el lado de la oferta determina el tipo
de cambio real. La razón es muy similar a los modelos de competencia en mi-
croeconoḿıa donde el precio al final de un bien depende–debido a supuestos de
competencia perfecta y movilidad de factores–de los costos. Aquı́, las condiciones
de demanda śolo afectan la composición de la producción, pero no los precios.4

4En otras palabras, la PPF en la versión de un sólo factor es lineal, y la pendiente es el precio.
Cuando hay más factores, la libre movilidad de ellos transforma nuevamente la PPF en lineal.
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Para que la demanda tenga efecto en los precios es necesario asumir que los
factores de producción no son perfectamente móviles. Por ejemplo, un caso que ha
recibido atencíon en la literatura es el caso de factores especı́ficos. Esto es, el capital
es inḿovil, al menos en el corto plazo, entre sectores.

Cualquier factor que cambie la composición de la demanda entre transables y
no transables afectará el precio relativo de los bienes no transables, y consecuente-
mente el tipo de cambio real. En general, un aumento en la demanda por bienes no
transables deberı́a aumentar su precio relativo, y por lo tanto, una apreciación del
tipo de cambio real.

Los dos efectos de demanda más importantes discutidos en la literatura son los
efectos de la polı́tica fiscal y los t́erminos de intercambio. Estéultimo caso fue
discutido por el lado de la oferta, y los resultados por el lado de la demanda son
similares, aunque mucho más complejos de derivar, y por ello no se discutirán a
continuacíon. Nos concentraremos en el caso de la polı́tica fiscal.

Para lo anterior presentaremos un simple modelo de decisión del consumidor,
que elige en cada perı́odo entre consumo de transables (CT ) y de no transables
(CN ), de acuerdo a:

máx Cφ
T C

(1−φ)
N (9.20)

p se usa para denotar el precio relativo de los bienes no transables (pN/pT ), esto
es, una transformación del tipo de cambio real como se señaló anteriormente. Si
consideramos que el individuo recibe un flujo de bienes transables y no transables
de YT e YN , respectivamente. Para simplificar aquı́ ignoramos por completo los
ajustes de oferta asumiendo que la producción de cada bien es fija. La restricción
presupuestaria del consumidor será:

CT + pCN = YT + YN (9.21)

El problema de optimización es bastante simple y tiene por solución la siguien-
tes condicíon:

(1− φ)cT

φcN
= p, (9.22)

Consideremos ahora un gobierno que tiene un flujo de gatosG en bienes no
transables, el cual es financiado con un impuesto de suma alzada en base a un pre-
supuesto equilibrado. Este es el supuesto clave para incorporar los efectos del gasto
de gobierno: que gasta en una fracción diferente a los consumidores. Es decir, el
gobierno saca una fracción de demanda de cada bien del sector privado a través del
impuesto, pero lo gasta exclusivamente en no-transables, lo que aumenta su deman-
da relativa. En consecuencia el equilibrio en el mercado de bienes no transables
implica:

CN + G = YN . (9.23)
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En el sector de bienes transables no necesariamente oferta igual demanda ya
que cualquier exceso de demanda será un d́eficit en la balanza comercial. Puesto
que para simplificar no analizamos las decisiones intertemporales que dan lugar a
los d́eficits y supeŕavits en la balanza comercial, supondremos que hay un déficit
comercial fijo de magnitudB. Esto implica que:

CT = YT + B. (9.24)

Finalmente reemplazando las condiciones de equilibrio de mercado en la ecua-
ción de demanda del consumidor llegamos a la siguiente ecuación para el precio
realtivo de los bienes no-transables:

(1− φ)(YT + B)

φ(YN −G)
= p. (9.25)

Esta ecuación nos permiten concluir queuna aumento en el gasto de gobierno
produce una apreciación en el tipo de cambio real, por cuanto aumenta la demanda
por bienes no-transables y, en la medida que no hay ajuste de oferta, el aumento de
la demanda se traduce en un aumento del precio relativo de los bienes no-transables.
Nótese tambíen que siB aumenta también lo hace al precio de los no-transables, lo
que significa una apreciación del tipo de cambio real.

Previo al ańalisis emṕırico y para evaluar cuantitativamente las implicancias de
este modelo se puede hacer un cálculo sencillo usando la ecuación (9.25). Primero,
consideremos que la mitad de la producción y consumo privado es en bienes no
transable. Por otra parte, asumamos que el gasto de gobierno es un 24 % del PIB,
pero un 75 % déel es en bienes no transables, implicarı́a queG en la ecuacíon (9.25)
es un 12 % del PIB.5 Usando (9.25) se puede concluir que un aumento de 1 punto
del PIB del gasto de gobierno en bienes no transables, implicarı́a un 2,7 % de apre-
ciación real. Como veremos ḿas adelante, la magnitud empı́rica de este parámetro
es menor. Si el porcentaje de gasto es 10 % o 20 %, el impacto de un aumento de un
punto porcentual implicarı́a una apreciación de 2,5 % y 3,3 %, respectivamente. Es
importante, finalmente, destacar que un aumento de un punto del producto requiere
que el gasto del gobierno crezca 8 puntos porcentuales por sobre el crecimiento del
PIB, lo que sugiere que cualquier impacto de esta magnitud se da al menos en 2 a 3
ańos.

9.5. Tasas de Interés Real y Ajuste del Tipo de Cambio
*

Hasta ahora la discusión sobre el tipo de cambio real se ha centrado en lo que po-
dŕıamos denominar el tipo de cambio real de largo plazo. Pero, desde mucho tiempo

5Esta es la componente residual del gasto de gobierno que se gasta de manera distinta a la del
consumo privado y por lo tanto es la presión neta sobre el sector de bienes no transables.
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sabemos que las fluctuaciones de las tasas de interés entre páıses tienen efectos so-
bre los tipos de cambio nominales. En la medida que los precios se ajustan lentos y
existen desviaciones de PPP, las fluctuaciones de las tasa de interés afectaŕan a los
tipo de cambio reales. Este efecto es el que se discute en esta sección y corresponde
a una extensión a la discusíon de paridad de tasa de interés discutida en8.4.6

La literatura sobre tasas de interés parte del supuesto de libre movilidad de ca-
pitales entre páıses y la tradicional ecuación de paridad de intereses nominales des-
cubierta:

ikt = ik∗t + Etet+k − et (9.26)

dondeikt y ik∗t representan las tasas de interés nominal doḿestica e internacional,
respectivamente, en el perı́odo t para una madurez dek peŕıodos. El logaritmo del
tipo de cambio ese y Et es el operador de expectativas condicional en la informa-
ción del peŕıodot.

Las tasas de interés real estarán dadas por:

rk
t = ikt − Etπt+k + πt (9.27)

rk∗
t = ik∗t − Etπ

∗
t+k + π∗t . (9.28)

De estas dos ecuaciones y la ecuación de arbitraje nominal se llega a la tradicio-
nal ecuacíon de arbitraje para tasas de interés reales y tipo de cambio reales:

rk
t = rk∗

t + Etqt+k − qt (9.29)

Sin embargo, esta ecuación relaciona las tasa de interés real, el tipo de cam-
bio real, y sus expectativas futuras. Para encontrar una relación entre variables del
peŕıodo t es necesario hacer algunos supuestos sobre la expectativas y el tipo de
cambio futuro. Para esto considere primero que el tipo de cambio real de equili-
brio de largo plazo es̄q, presumiblemente dado por la ecuación (9.19), y sigue un
camino aleatorio:

Et(q̄t+k) = q̄t (9.30)

Para llegar a una condición que relacione el tipo de cambio real con las tasas de
inteŕes reales es necesario definir un proceso de ajuste de precios. Para esto se asume
queqt se ajusta gradualmente a su valor de largo plazoq̄t:

Et(qt+k − q̄t+k) = λk(qt − q̄t) (9.31)

dondeλ es el coeficiente de ajuste por perı́odo. Esta ecuación dice que enk peŕıodos
más el diferencial de tipo de cambio respecto de su equilibrio seráλk de la desvia-
ción actual. Siλ es cero, el ajuste es instantáneo, y el tipo de cambio real está siem-
pre, en valor esperado, en su nivel de equilibrio. Si, en cambio,λ es cercano a uno,
los ajustes serán muy lentos, ya que se espera que persista la la desviación actual.

6Aqúı se sigue el desarrollo de Baxter (1984), “Real exchange rates and real interest differentials:
Have we missed the business-cycle relationship?”, Journal of Monetary Economics, Vol. 33 (febrero)
pp. 5–37.
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Despúes de algunas transformaciones, usando las ecuaciones anteriores se llega
a:

qt = q̄t − ψ[rk
t − r∗kt ], (9.32)

donde

ψ ≡ 1

1− λk
.

La ecuacíon (9.32) muestra la relación entre el tipo de cambio real actual, su
valor de largo plazo y el diferencial de tasas reales internas y externas. Siλ es bajo,
es decir el ajuste de precios es rápido y el tipo de cambio real está siempre en torno
a su valor de largo plazo, independiente de donde comienza, entonces el impacto de
un punto de diferencial real será cercano a la unidad. La intuición de este resultado
se obtiene de (9.32). Dado que en el futuro el tipo de cambio real se ajustará (en
valor esperado) a su equilibrio, en el corto plazo, cualquier cambio en las tasas
de inteŕes reales se traducirá, por arbitraje, en desviaciones 1:1 del tipo de cambio
real de su equilibriōq. Un aumento de la tasa de interés real nacional respecto de
la internacional, generará una cáıda de igual magnitud (porcentual) en el tipo de
cambio real de corto plazo, ya que se espera que en el largo plazo, el tipo de cambio
real seŕa Et(qt+k) = q̄t (ecuaciones (9.30) y (9.31)). Es decir se espera que este en
equilibrio.

Mientras ḿas lento es el ajuste de precios,λ es ḿas elevado, mayor será el im-
pacto del diferencial de tasas sobre el tipo de cambio real. Asimismo, mientras más
largas sea las tasas de interés (mayork), mayor seŕa el impacto de los diferenciales
de tasas sobre el tipo de cambio real. Si el tipo de cambio real se ajusta lento, la
expectativa futura de tipo de cambio real será:

Et(qt+k) = λkqt + (1− λk)q̄t,

y por lo tanto se espera que no se ajuste completamente a su valor de largo plazo,
y dependeŕa en cierta medida del tipo de cambio actual. Por lo tanto, el efecto del
diferencial de tasas tiene que ser mayor sobre el tipo de cambio real actual ya que
si q baja, tambíen lo hace su valor esperado de largo plazo—por el lento ajuste de
los precios—, y en consecuencia, la caı́da en el tipo de cambio ent tiene que ser
mayor para preservar el arbitraje.

La evidencia emṕırica sobre los efectos de diferenciales de tasas ha sido relati-
vamente elusiva, pues es difı́cil distinguir entre el corto y el largo plazo.

9.6. Dimensión Intertemporal de la Cuenta Corriente

La cuenta corriente está esencialmente ligada a las decisiones intertemporales
de los agentes de una economı́a. Como ya hemos discutido la cuenta corriente es
la variacíon de activos netos de un paı́s respecto del exterior. Cuando un paı́s tiene
un saldo de la cuenta corriente positivo significa queéste le est́a prestando recursos
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al resto del mundo, por otra parte si el saldo es negativo el paı́s se esta endeudando
con el resto del mundo. A nosotros nos gustarı́a saber si un paı́s puede tener d́eficit
permanentes, o que puede ocurrir si durante un perı́odo prolongado tiene elevados
déficits. En esta sección intentaremos dar luz a estas interrogantes.

Pareciera que lo normal serı́a que un páıs y en general los individuos no pueden
acumular riqueza para siempre, pues esto no serı́a óptimo. Loóptimo en este caso
seŕıa consumirse la riqueza. Algo similar sucede a nivel de un paı́s. Un páıs no
puede acumular riqueza para siempre (otro desacumula) ya que serı́a el duẽno de
toda la riqueza del mundo, algo que no observamos. También sucede algo similar
con las deudas. No es posible acumular deudas para siempre pues de lo contrario el
sistema en alǵun momento colapsa y el deudor no puede pagar.

9.6.1. La restricción presupuestaria intertemporal

Para derivar la restricción presupuestaria que enfrenta un paı́s a trav́es del tiem-
po, consideramos la definición del d́eficit en la cuenta corriente:

Def. CC= Dt+1 −Dt = −XNt + r∗Dt (9.33)

dondeDt es la deuda que tiene el paı́s al inicio del peŕıodot, r∗ es la tasa de interés
internacional yXNt son las exportaciones netas en el perı́odo t. A partir de esta
ecuacíon se tiene:

Dt(1 + r∗) = Dt+1 + XNt (9.34)

es decir, la deuda total que el paı́s paga al final det, la deuda inicial ḿas los inte-
reses, se debe financiar con el superávit comercial o exportaciones netas, es decir
el exceso de producción interna respecto del gasto, más la deuda que se contrae al
final del peŕıodo para cubrir la diferencia. Si en la ecuación (9.34) reemplazamos el
términoDt+1, despúesDt+2 y aśı sucesivamente hacia adelante, obtenemos:

Dt(1+r∗) = XNt+
XNt+1

1 + r∗
+

XNt+2

(1 + r∗)2
+

XNt+3

(1 + r∗)3
+...+

Dt+n(1 + r∗)
(1 + r∗)n

. (9.35)

Como mencionamos anteriormente, en el infinito el individuo paga su deuda,
esto significa que en valor presente es cero. Entonces si hacemos tender la ecuación
(9.35) al infinito, el t́ermino ĺımn→∞

Dt+n(1+r∗)
(1+r∗)n debe ser igual a 0, de donde la

ecuacío n anterior queda:7

Dt(1 + r∗) =
∞∑

s=0

XNt+s

(1 + r∗)s
(9.36)

7Los mismo sucede en el caso cuando el páıs en vez de acumular deuda, acumula activos. En

este caso no es óptimo que ĺımn→∞
Dt+n(1+r∗)

(1+r∗)n sea negativo.
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Estaúltima ecuacíon tiene implicancias muy importantes. Nos dice que la deuda
y los inteŕeses de esa deuda (lado izquierdo de la primera igualdad) que un paı́s tie-
ne en el peŕıodot tiene que ser igual al valor presente de las futuras exportaciones
netas. Si un páıs, por ejemplo, tiene hoy una deuda elevada producto de los déficit
en la cuenta corriente que tuvo en el pasado,ésta tiene que ser igual al valor pre-
sente de las futuras exportaciones netas, lo que requerirá en valor presente elevados
niveles de superávit comerciales. Un paı́s que hoy tiene una deuda no puede tener
para siempre un d́eficit en la balanza comercial. En algún momento del tiempóeste
debe ser superávit para poder pagar la deuda. Esta restricción presupuestaria tiene
muchas implicancias y aquı́ analizaremos dios importantes. La primera es las carac-
teŕısticas del ajuste del déficit en la cuenta corriente de acuerdo a la naturaleza de
los hsocks que afectan a la economı́a. La segunda son las implciancias cambiarias.

9.6.2. La ecuación fundamental de la cuenta corriente

Podemos explotar ḿas áun la relacíon (9.36) para entender la importancia de los
elementos intertemporales. Para ello, podemos recordar queXN = Y −C− I−G
y reemplazarlo en (9.36), para llegar a:

Dt(1 + r∗) =
∞∑

s=0

Yt+s − Ct+s − It+s −Gt+s

(1 + r∗)s
(9.37)

Ahora bien, podemos definir̃Xt, o “valor de anualidad deX”. Este es un flujo
contante deX que produce el mismo valor presente que la trayectoria efectiva de
X. En otras palabras, si uno tuviera un activo cuyo valor es el valor presente del
flujo actual deX, X̃ es el equivalente de flujo constante (anualidad se usa pensando
en flujo anual). Esto es:

∞∑

s=0

Xt+s

(1 + r∗)s
=

∞∑

s=0

X̃t

(1 + r∗)s
=

X̃r∗

1 + r∗)
(9.38)

donde laúltima expresíon viene del hecho que
∑∞

0 1/(1 + r∗)s = (1 + r∗)/r∗.
Entonces, la ecuación (9.37) se puede escribir como:

Dt(1 + r∗) =
1 + r∗

r∗
[Ỹ − Ĩ − C̃ − G̃] (9.39)

Ahora podemos usar esta expresión (despúes de simplificar los1 + r∗) en conjunto
con el hecho que el déficit en la cuenta corriente es−XN + r∗D = r∗D − (Y −
C − I −G), para llegar a lo que se ha denominado la “ecuación fundamental de la
cuenta corriente”:8

Def CC= (C − C̃) + (I − Ĩ) + (G− G̃)− (Y − Ỹ ) (9.40)

8Para simplificar la notación estamos eliminando la barra sobre Y , aunque sigue siendo el pro-
ducto de pleno empleo, el cual puede cambiar en el tiempo.
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Esta expreśon es importante porque nos muestra como el déficit en la cuenta corrien-
te puede ser explicado como desviaciones del gasto y sus componentes respecto
de sus valores de largo plazo. Recuerde además que si los individuos optimizan
al tomar sus decisiones de consumo, nosotros sabemos que preferirán suavizar el
consumo, o sea presumiblementeC̃ ≈ C, con lo cual el primer t́ermino del lado
izquierdo desaparecerı́a. En consecuencia, tenemos que:

Un aumento transitorio del gasto de gobierno o de la inversión, sobre su valor
de largo plazo, llevarán a la econoḿıa a experimentar un déficit en la cuenta
corriente. Por ejemplo, en un año de muy buenas expectativas de inversión, es
esperable que el déficit en la cuenta corriente aumente.

Un aumento transitorio del producto sobre su valor de largo plazo deberı́a lle-
var a un supeŕavit en la cuenta corriente. Note que esto es opuesto a lo que
hemos visto anteriormente, y lo que se observa en la realidad: un aumento del
nivel de actividad ecońomica deteriora la cuenta corriente ya que las impor-
taciones aumentan. El mecanismo, sin embargo es muy distinto. En el caso
tradicional la idea es que el aumento del ingreso de los agentes económicos
aumenta la demanda por importaciones. La idea en la ecuación (9.40) es que
un aumento transitorio del producto de pleno empleo, por ejemplo porque la
cosecha estuvo muy buena ese año, lleva a una mejora en la cuenta corriente
ya que parte de ese producto se ahorra (prestándoselo al resto del mundo) para
ser gastado en el futuro.

9.6.3. Implicancias sobre el tipo de cambio real

Este hecho necesariamente tiene implicancias sobre la trayectoria del tipo de
cambio. Por ejemplo, podrı́amos definir una trayectoria de largo plazo del tipo de
cambio real. Si el tipo de cambio real se aprecia “artificialmente” por un lapso de
tiempo por debajo de dicha trayectoria, esto deberá ser revertido en el futuro con
una depreciación por encima de la trayectoria de equilibrio. Alternativamente, dado
que un menor nivel deY genera un aumento enXN , la única forma de mantener
permanentemente el tipo de cambio real por debajo de su nivel de largo plazo o
equilibrio, puede ser con un nivel de producto permanentemente por debajo del
pleno empleo.

A continuacíon analizaremos la evolución del tipo de cambio usando un ejemplo
de dos peŕıodos.

Supongamos que en un paı́s las exportaciones netas están dadas por:

XNt = φqt + zt

dondeφ > 0 es la sensibilidad de la balanza comercial al tipo de cambio real y es
positivo en la medida que se satisface la condición de Marshall-Lerner. La variable
zt representa todos los demás factores que afectan a las exportaciones netas, como
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la productividad, las polı́ticas comerciales, el nivel de actividad mundial, el nivel
de actividad ecońomica doḿestica, etc. Despejando de (9.34) el tipo de cambio real
obtenemos:

qt =
r∗Dt − zt − (Dt+1 −Dt)

φ
=

(1 + r∗)Dt − zt −Dt+1

φ
(9.41)

Nótese que una economı́a que tiene un elevado nivel de pasivos externos (Dt)
tendŕa un tipo de cambio real depreciado para generar los recursos que le permitan
paga dichos compromisos. Por otra parte, un elevado déficit en la cuenta corriente
(Dt+1 −Dt), resultaŕa en un tipo de cambio real apreciado.

Para simplificar el ańalisis supondremos quéesta econoḿıa existe śolo por dos
peŕıodos y que nace con una deudaD1. La ecuacíon (9.41) determina el tipo de
cambio en ambos perı́odos

q1 =
(1 + r∗)D1 − z1 −D2

φ
(9.42)

q2 =
(1 + r∗)D2 − z2

φ
(9.43)

donde hemos asumido queD3 = 0. Esto es razonable porque la economı́a no puede
desaparecer dejando deuda, sus acreedores no lo pemitirán. Por otro lado no tiene
sentido terminar conD3 < 0.

Nótese que siD es elevado al principio de cada perı́odo, el tipo de cambio se
depreciaŕa (q subiŕa). La raźon es que hay que aumentar las exportaciones netas
para financiar la mayor deuda. Si la tasa de interés internacional sube, también
se deprecia el tipo de cambio. En consecuencia, mientras más rico es el páıs al
inicio (menor esD1), más apreciado será su tipo de cambio real. Por otra parte si
aumenta la productividad,z sube, el tipo de cambio real se aprecia tal como ya
vimos anteriormente.

En este problema el déficit de la cuenta corriente queda determinado de la re-
lación ahorro-inversíon. Por lo tanto el d́eficit en la cuenta corriente,D2 − D1, es
un dato en nuestro análisis. Un modelo ḿas general deberı́a analizar la decisión
de consumo, ahorro e inversión. Sin embargo, podemos pensar que las autoridades
tienen instrumentos para reducir el déficit en cuenta corriente. De las ecuaciones
(9.42) y (9.43) vemos que si las autoridades desean controlarD2, baj́andolo, enton-
ces el tipo de cambio en el primer perı́odo sube. Este es el efecto estático que ya
hemos analizado. Sin embargo, el tipo de cambio real en el segundo perı́odo ba-
ja. Si D2 baja el tipo de cambio real se deprecia en el primer perı́odo y se aprecia
en el segundo. La apreciación del segundo perı́do ocurre porque la economı́a tiene
que desviar menos recursos al sector de bienes transables para pagar las menores
deudas asumidas en el primer perı́odo. En consecuencia, este ejemplo nos permite
mostrar que el intento de frenar la apreciación del tipo de cambio y el control del
déficit en la cuenta corriente pueden ser efectivos en el corto plazo, pero inefectivos
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en el largo plazo producto de este efecto riqueza. Esto podemos pensar le sucedió a
Jaṕon desde los ãnos sesenta hasta principios de los 90, que junto con generar mu-
chos supeŕavit en la cuenta corriente (es u paı́s con las tasas de ahorro más altas
del mundo) coincidío con una fuerte apreciación del Yen. Por lo tanto su alta tasa
de ahorro no fue capaz de generar una depreciación del tipo de cambio. Algo que
puede funcionar de una forma en el corto plazo, puede funcionar de manera opuesta
en el largo plazo.

9.7. Resumen

En este caṕıtulo y el anterior hemos discutido en detalle los muchos determi-
nantes del tipo de cambio real. La discusión ha tratado de avanzar con el máximo
rigor, pero sin presentar un marco conceptual unificado. Más áun aspectos que fue-
ron tratados en un esquema simple en el capı́tulo anterior, en este se les dió mayor
formalidad para estudiar con más profundidad los determinantes del tipo de cambio
real. Por ello eśutil resumir los principales determinantes del tipo de cambio que
aqúı hemos discutido.

El tipo de cambio real (ep∗/p) se deprecia (sube), cuando:

Se reduce el gasto fiscal.

El grado de apertura de la economı́a.

Un deterioro en los términos de intercambio.

Un mayor crecimiento de la productividad total de los factores respecto del
resto del mundo y un crecimiento más acelerado de la productividad domésti-
ca en el sector de bienes transable vis-à-vis el de no-transables.

Un aumento en el diferencial de la tasa de interés real doḿestica con respecto
a la tasa de interés real internacional.

Un elevado nivel de pasivos internacionales netos, por cuanto habrá que ge-
nerar mayores superávits en el futuro.

La fuerza de estos efectos dependerá de cuan persistente es el cambio en una
variables, es decir si es transitorio o permanente, del plazo en que estamos haciendo
el ańalisis, tipo de cambio real de corto o largo plazo, y del grado de movilidad de
capitales.

9.8. Problemas

1. La cuenta corriente y el tipo de cambio intertemporal. Considere
una econoḿıa similar a la discutida en pruebas anteriores, con la diferencia
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que ahora esta economı́a existe por dos perı́odos. Tiene un PIB de 100 y un
nivel de ahorro nacional de 24 (en una unidad cualquiera, pero todas las otras
magnitudes reales se expresan en la misma unidad), y es insensible a las tasas
de inteŕes. La inversíon est́a dada por:

I = 42− 2r, (9.44)

donder mide la tasa de interés real medida en porcentaje. La economı́a es
abierta a los flujos financieros internacionales y la tasa de interés a la cual el
mundo est́a dispuesto a prestarle y pedirle prestado a esta economı́a es 4 %
por ãno.

Las exportaciones e importaciones están dadas por:

X = 60q − 20 (9.45)

M = 108− 60q, (9.46)

dondeq es el tipo de cambio real.

El hecho que esta economı́a viva por dos perı́odos significa que śolo ahorra
e invierte en el primer perı́odo (Note bien que el ahorro total en el segundo
peŕıodo es cero), y en el segundo cancela sus compromisos con el exterior (y
vive de lo que le queda). Al principio no hay deuda externa.

a) Calcule el tipo de cambio real de equilibrio en ambos perı́odos. ¿Cual es
la intuición detŕas de su resultado?

b) Suponga ahora que las autoridades económicas deciden que esta eco-
noḿıa no puede tener un déficit en la cuenta corriente mayor a 4 % del
PIB durante el primer perı́odo. Para esto deben subir la tasa de interés
doméstica, como usted ya lo sabe. Calcule la tasa de interés de equili-
brio en el primer perı́odo y el tipo de cambio real de equilibrio en ambos
peŕıodos.

c) Comente las consecuencias sobre el tipo de cambio real de tener una
poĺıtica de controlar el d́eficit en la cuenta corriente. En particular sobre
el nivel y la estabilidad en el tiempo del tipo de cambio real.

d) Suponga que no hay gasto de gobierno ni impuestos y que cada unidad
invertida en el perı́odo 1 significa ḿas PIB en el perı́odo 2 de 1,1. Calcule
la trayectoria del consumo en ambos perı́odos en el escenario de la parte
(a) y en el de la parte (b).

2. Desalineamientos del tipo de cambio real. El siguiente problema tiene
por objetivo analizar las consecuencias intertemporales que puede producir,
en un páıs pequẽno, intentar mantener un tipo de cambio fijo en una economı́a
en pleno empleo con un patrón ŕıgido de ahorro e inversión.
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El páıs en cuestíon puede ser modelado por los siguientes parámetros y ecua-
ciones:

Y = Ȳ (9.47)

S = sY (9.48)

I = I0 − br∗ (9.49)

X = dq −X0 (9.50)

M = M0 − fq (9.51)

dondeȲ , s, I0, b, d, X0, M0 y f son constantes yr∗ es la tasa de interés inter-
nacional, que para efectos del problema también la consideramos constante.

(a) Calcule el ahorro externo, cuenta corriente, balanza comercial y tipo de
cambio para el primer perı́odo en esta economı́a. (Suponga que el paı́s
comienza a existir en este perı́odo y por lo tanto su deuda inicial es 0).

(b) Calcule los mismos parámetros de la parte (a) para el segundo perı́odo de
la econoḿıa.

(c) ¿Ćomo cambia la cuenta corriente y la balanza comercial?, ¿Cómo cam-
bia el tipo de cambio?, explique intuitivamente a que se debe la evolu-
ción del tipo de cambio. ¿Puede ser sostenible esta economı́a en el largo
plazo? Explique.

Suponga ahora que el gobierno decide implementar una polı́tica de tipo de
cambio fijo, para lo cual fijaqn = ...... = qk = .... = q3 = q2 = q1, es decir
estanca el tipo de cambio en su valor del primer perı́odo, para poder realizar
esta poĺıtica suponga que ahora el gobierno puede mediante algún mecanismo
alterar el valor del nivel de ahorros.

(d) Discuta por qúe el gobierno no podrı́a implementar esta medida si la tasa
de ahorro se mantuviera constante y calcule la nueva tasa de ahorro para
el segundo perı́odo.

(e) Calcule el valor de la balanza comercial para un perı́odon, conn ≥ 2.
Discuta si es sostenible este valor de la balanza comercial en el largo
plazo.

3. Tipo de cambio intertemporal. Considere una economı́a que existe por
dos peŕıodos y produce y consume bienes transables (T ) y no-transables (N ).
El único factor de producción es el trabajo y existe en oferta fija e igual a¯̀.
Las funciones de producción son:

qT = `α
T (9.52)
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qN = aN`N (9.53)

dondeα ∈ (0, 1), y aN es un coeficiente tecnológico mayor que 1.

Las preferencias intratemporales (en cada perı́odo) de consumo de bienes
transables y no-transables son:

u = mı́n{cT , cN} (9.54)

Para simplificar el problema, suponga que las preferencias intertemporales
son tal que en el primer perı́odo la produccíon de transables de equilibrio
(deńotela qT (1)) es igual a 1, y adeḿas suponga què̄ = 2. Nota: En su
notacíon usexj(t) parax consumo (c), produccíon (q) o empleo (̀), j para el
tipo de bien (T y N ), y t para el peŕıodo (1 y 2).

a) Encuentre analı́ticamente la frontera de posibilidades de producción.

b) ¿Qúe implicancia tiene la función de utilidad (9.54) con respecto a la
relacíon entre consumo de transables y no-transables en cada perı́odo
(cT (1)/cN(1)).

c) Calcule en el perı́odo 1 los niveles de producción y consumo de cada uno
de los bienes, el saldo en la cuenta corriente, y en la balanza comercial?

d) Normalize el precio de los bienes transables en ambos perı́odos (pT ) a 1
(¿Por qúe lo puede hacer?) y calcule el nivel de salarios en el perı́odo 1
(w(1)) y el precio de los bienes no-transables (pN(1)).

e) Demuestre queqT (2) > 1, y calcule la balanza comercial y la cuenta
corriente en el perı́odo 2.

f ) Comparew(2) y pN(2) conw(1) y pN(1) y explique el por qúe de los
cambios. ¿Qúe pasa con el tipo de cambio real en 2 con respecto a 1?

4. Tipo de cambio real y tasa de interés internacional. Considere
una econoḿıa abierta, donde se producen bienes transables y no transables,
con perfecta movilidad de capitales a una tasa realr en t́erminos de bienes
transables. Los bienes se producen de acuerdo a las siguientes funciones de
produccíon:

YT = aT LαT
T K1−αT

T (9.55)

YN = aNLαN
N K1−αN

N (9.56)

La notacíon es la tradicional. Los mercados de bienes y factores son perfecta-
mente competitivos.

Encuentre analı́ticamente el impacto de un alza en la tasa de interés interna-
cional sobre el precio relativo de los bienes no transables. Explique su resul-
tado y ćomo podŕıa usarlo para predecir el impacto que el alza de las tasas de
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inteŕes reales en el mundo a principios de los años 80 tuvo sobre el tipo de
cambio real en los paı́ses en desarrollo.
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Caṕıtulo 10

Introducción

Hasta el momento hemos analizado las componentes de la demanda agregada y
el equilibrio de pleno empleo en economı́as abiertas y cerradas. En economı́as abier-
tas la variable de ajuste a diferencias de producción y gasto (demanda) es el déficit
en la cuenta corriente y el tipo de cambio real. En una economı́a cerrada el equili-
brio se logra a trav́es de movimientos en la tasa de interés que equilibra la demanda
y oferta de fondos. En este capitulo estudiaremos como evoluciona la producción de
pleno empleo de una economı́a a trav́es del tiempo. Nuestra principal interrogante
a responder es por qué existen páıses que han crecido más ŕapidamente que otros.
¿Cúales son las caracterı́sticas principales que diferencian a estos paı́ses?¿Existen
algunas variables de polı́tica que pueden afectar el crecimiento de largo plazo?

Este caṕıtulo se concentra en economı́as cerradas. Después de enfatizar la im-
portancia del ańalisis de econoḿıas abiertas, pareciera decepcionante volver a cerrar
la econoḿıa. Si bien podemos perder algunos elementos importantes del crecimien-
to al cerrar la econoḿıa, no hay grandes diferencias entre considerar una economı́a
abierta o cerrada. El crecimiento de largo plazo depende del crecimiento de la pro-
ductividad y la velocidad a la que crece el capital en la economı́a, es decir de la
inversíon. Nosotros estudiamos que en una economı́a abierta la inversión no nece-
sariamente iguala al ahorro, lo que podrı́a hacer suponer que es muy distinto tratar
de entender el crecimiento en una economı́a abierta que en una economı́a cerrada.
Sin embargo, la evidencia empı́rica, tal como fue discutido en el capı́tulo 7, mues-
tra que en el largo plazo, los paı́ses que ahorran ḿas tambíen invierten ḿas. En
otras palabras en el largo plazo las diferencias entre ahorro e inversión no son muy
grandes, por lo cual considerar una economı́a cerrada no representa un muy mal su-
puesto. Es decir, la evidencia empı́rica dice que si bien los paı́ses pasan por perı́odos
de supeŕavit y déficits, estos son menores respectos de los niveles de ahorro e in-
versíon. Por ejemplo, es normal ver paı́ses con tasas de ahorro e inversión en los
niveles de 20 a 30 %, pero los déficits en la cuenta corriente están entre 0 y 5 %.
Esto es el puzzle de Feldstein-Horioka, que se presenta en el capı́tulo 7. Ha habido
mucha investigación en las razones para esta relación, y un buen candidato es la
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falta de movilidad perfecta de capitales en el largo plazo. Hay quienes dicen que
esto ocurre porque el capital humano no es móvil. En fin, sea cual sea la razón,
que es importante en todo caso para entender mejor el comportamiento de las eco-
noḿıas abiertas, nos centraremos, sin cometer un error muy grande, en economı́as
cerradas. Naturalmente si quisiéramos profundizar ḿas en el crecimiento en eco-
noḿıas abiertas, serı́a necesario explicitar por qué la correlacíon ahorro-inversíon
es tan alta.

10.1. ¿Por Qué es Importante el Crecimiento?

Para responder la pregunta realizaremos un simple ejercicio númerico. Supon-
gamos que existen tres paı́sesA, B y C. Estos tres páıses tienen en el año cero el
mismo producto per-ćapita de 100. Láunica diferencia entre estos paı́ses es la tasa a
la cual crecen, el paı́sA crece a un 1 % anual, elB a un 3 % y elC a un 5 %. Eastas
cifras son razonables, en la medida que en el el siglo XX se observan crecimientos
per-ćapita entre 1 y 3 %, y crecimineto rápido, en peŕıodos algo ḿas cortos, son de
5 % o incluso ḿas.

El cuadro10.1resumen el nivel del producto per-cápita despúes de 30, 50 y 100
años de crecer a esas tasas.1

Cuadro 10.1: Escenarios de Crecimiento

Crecimiento 30 años 50 años 100 años
1% 130 160 300
3% 250 450 2000
5% 430 1100 13000

Del cuadro10.1 se puede apreciar que después de 100 ãnos el páıs A tiene
un producto per-ćapita tres veces superior al de inicios del perı́odo, mientras que
en el páıs B es 20 veces superior y enC 130. Diferencias que pueden aparecer
moderadas se magnifican exponencialmente con el correr del tiempo. Este simple
ejercicio muestra que crecer más ŕapido implica para el paı́sC tener al cabo de 30,
50 y 100 ãnos unacalidad de vidasustancialmente mejor queB, y por sobre todo
A. Incluso en un lapso de 3 décadas la diferencia es significativa, por cuantoC
multiplica por ḿas de 4 su PIB per-cápita, mientras enA aumenta apenas un 30 %.
En ese lapso, dos economı́as que parten con el mismo ingreso, se distancian, y la
que crece ḿas ŕapido tiene al cabo de 30 años el triple del ingreso, y 7 veces más
en 50 ãnos.

1Los números del cuadro 10.1 estan aproximados. Se obtienen al calcular x = 100 × (1 + g)t,
donde x es el producto per-cápita y g la tasa de crecimiento per-cápita y t el tiempo.
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A partir de este simple ejercicio podemos entender que crecer es muy importante
porque permite mejorar los ingresos promedio de un paı́s. Diferenciales moderados
de crecimiento en el corto plazo pueden hacer diferencias abismantes si persisten
en el tiempo.

Sin duda que desde el punto de vista de bienestar no sólo importa el crecimiento
y el nivel de ingreso agregado, sino que también su distribucíon. Se podŕıa pensar
que el escenario de crecimiento de 5 %, es porque una pequeña fraccíon de la po-
blación disfruta del crecimiento muy acelerado de sus ingresos mientras los otras
se estacan. Ese serı́a un caso en el cual podrı́amos cuestionar la efectividad del
crecimiento para aumentar el bienestar. A este respecto se deben hacer dos obser-
vaciones. La primera es que una economı́a donde algunos ven crecer sus ingresos a
5 %, otros a 3 %, es mejor, en un sentido de Pareto, a una economı́a donde a todos
les crece el ingreso a un 2 %, a pesar que en la primera la distribución del ingreso se
hace ḿas desigual. Ḿas áun, en la econoḿıa que hay ḿas crecimiento, de todos, la
reduccíon de la pobreza es ḿas ŕapida. En segundo lugar, la evidencia empı́rica no
sustenta la hiṕotesis que en el largo plazo las economı́as que crecen ḿas ŕapido ven
su distribucíon de ingresos ḿas desigual. Pudiera haber un aumento de la desigual-
dad en algunas de las fases de crecimiento, pero no suficiente para asegurar que el
bienestar de algunos baja con el crecimiento elevado. Por lo tanto, podemos asumir
de manera bastante realista que en paı́ses que logran crecer de manera sostenida
por largos peŕıodos de tiempo, su población est́a mejor que si este crecimiento no
hubiera ocurrido. Por lo tanto crecer más ŕapido en el largo plazo es siempre mejor,
y una condicíon necesaria para el desarrollo.2

10.2. La Evidencia

En esta sección mostraremos alguna evidencia internacional respecto al creci-
miento de los páıses. La teoŕıa que mostraremos a continuación de alguna manera
intenta explicar al evidencia internacional.

10.2.1. El muy-muy largo plazo

El crecimiento ecońomico, mirado desde perı́odos muy antiguos, es un fenóme-
no reciente. Comenzó a principios del siglo XIX. El cuadro10.2muestra la evo-
lución del PIB per-ćapita desde el ãno 1500. Entre 1500 y 1820 el PIB per-cápita
crecío śolo un 15 %, lo que es aproximadamente el 0,04 % anual. En cambio, el cre-
cimiento desde 1820 hasta 1992 fue de 1,2 % anual, es decir 30 veces más que en el
peŕıodo previo. La parte inferior del cuadro muestra como ha sido el crecimiento en

2Sin duda que el crecimiento puede llevar a tensiones no menores. El daño al medio ambiente es
un caso t́ıpico. Pero hay poĺıticas públicas, basadas en la teoŕıa microeconómica, que pueden aliviar
dichos problemas minimizando su impacto sobre el crecimiento. De ah́ı surgen muchas de las ideas
de crecimiento sustentable.
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distintas regiones del mundo. Claramente los paı́ses que hoy son industrializados,
son los que crecieron ḿas ŕapido. En el otro extremo se sitúa Africa.

Cuadro 10.2: La Economı́a Mundial

1500 1820 1992
PIB per cápita (US$ 1990) 565 651 5145
PIB (miles mill. US$ 1990) 240 695 27995
Población (millones) 425 1068 5441
PIB per cápita (US$ 1990)
Europa Occidental [13] 1292 17387
Otros industriales* [17] 1205 20850
Europa del Sur [10] 804 8287
Europa del Este [6] 772 4665
América Latina [7] 679 4820
Asia y Oceańıa [6] 550 3252
Africa [3] 450 1284
Fuente: Maddison (1995).
* Corresponde a Australia, Canadá, Estados Unidos
y Nueva Zelandia.
Números entre paréntesis cuadrado: cuánto se
multiplicó el PIB p.c. entre 1820 y 1992.

Incluso la evidencia paráepocas previas también muestra un crecimiento muy
bajo, virtualmente nulo. De acuerdo a Maddison (1985), entre el 500 y 1500, el PIB
per-ćapita no crecío.3

10.2.2. El siglo XX

El crecimiento durante el s. XX se presenta en el cuadro10.3 y en el gŕafico
10.1. Las disparidades del crecimiento son evidentes. Por ejemplo, Argentina en
1900, el páıs de ingresos ḿas altos en Aḿerica Latina en ese entonces, tenı́a un
ingreso igual o superior al de muchos paı́ses en Europa, y hoy dı́a es menos de la
mitad. No es sorprendente que sea uno de los paı́ses con menor crecimiento durante
el siglo XX.

Las cifras nos permiten también distinguir en que perı́odos se han producido los
famosos milagros económicos. En Asia, el crecimiento de Japón ocurre despúes de
la segunda guerra mundial, mientras el de Corea comienza algo después, entre los
años 50 y 60. En el gráfico tambíen se observa la crisis asiática de 1997. En China,

3Angus Maddison es tal vez quien ha aportado más evidencia sobre el crecimiento económi-
co desde peŕıodos muy pasados. Ver Maddison (1982), Phases of Capitalist Development, Oxford
University Press y Maddison (1995), Monitoring the World Economy, Paŕıs: OECD.
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la nueva estrella del crecimiento, comienza a crecer más ŕapidos hacia fines de los
80.

El crecimiento de Aḿerica Latina es dispar, y decepcionante. El eje del PIB
per-ćapita es menos de la mitad del de las otras regiones. Venezuela, por ejemplo,
tuvo un acelerado crecimiento en la post-guerra, pero el PIB per-cápita medido a
PPP desde los 60 no ha crecido. En Brasil se observa el llamado milagro económico
ocurrido en los 60 y 70. Poŕultimo, se observa el acelerado crecimiento de la eco-
noḿıa chilena desde mediados de los 80, después de haber tenido un crecimiento
hasta principio de los 70. Entre 1900 y 1973 el PIB per-cápita de Chile creció a
una tasa anual de 1,3 %, la que se sitúa en el rango bajo del crecimiento del s. XX.
Luego el crecimiento se redujo 0,2 % entre 1973 y 1985, para luego elevarse a un
excepcional 5,4 % en lośultimo 15 ãnos del siglo 20.

Las cifras muestran que el crecimiento de los paı́ses en el siglo XX fue apro-
ximadamente entre 1 y 3 %. La evolución del PIB per-ćapita demuestra la gran
diferencia que puede representar diferenciales de crecimiento, que aunque en un
horizonte anual puedan parecer modestos, la persistencia en el tiempo de dichos di-
ferenciales pueden significar enormes diferencias en el nivel de ingreso per-cápita.
El contraste entre Chile y Noruega, o Argentina y Canadá demuestran esto.

10.2.3. La post-guerra y convergencia

Más detalle sobre el crecimiento después de la segunda guerra mundial se pre-
senta en los cuadros10.4a10.6.4

La experiencia internacional muestra que si bien en perı́odos muy prolongados,
un siglo, no hay crecimiento muy por encima de 3 %, esto si ocurre en perı́odos
de varias d́ecadas. Esto ha sido particularmente el caso de muchos paı́ses desde
los 50 hasta la primera crisis del petróleo en 1974. Entre los paı́ses de la OECD,
entre 1950 y 1990 Japón, Portugal, Espãna y Grecia tuvieron un crecimiento rápido,
en particular en los 50 y 60. Alemania también tiene un crecimiento acelerado, en
particular desṕes de la guerra gasta los 60.

Los caso de Japón y Alemania son interesantes por cuanto se ha argumenta-
do, y los modelos que veremos más adelante ası́ lo demuestran, que la destrucción
del capital que tuvieron durante la II Guerra Mundial explica el rápido crecimiento
posterior. Sin embargo esto puede ser razonable para el caso de Alemania, pero se
necesita agregar algo adicional para Japón que mantuvo un crecimiento hasta prin-
cipios de los 90. En 1960 tenı́a menos de la mitad del PIB per-cápita de Alemania,
y en 1992 teńıa pŕacticamente el mismo.

4Estas cifras corresponden a datos medidos a PPP en US$ de 1996. Su origen son las Penn World
Tables, versión 6.1. Por estas razones no coinciden con las cifras de Maddison, aunque el panorama
que presentan es muy similar. Las Penn World Tables contiene la mayor cantidad de páıses y datos
desde aproximadamente 1950 a 1960 hasta el 2000 y son la base usada para el grueso de los estudios
emṕıricos sobre crecimiento en el mundo. Están disponibles en http://pwt.econ.upenn.edu/.
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Cuadro 10.3: PIB per cápita 1900 - 2000 (medición a PPP, dólares de 1990)

Crecimiento
anual

1900 1913 1950 1960 1973 1992 2000 s. XX*
Europa Occidental
Alemania 3134 3833 4281 8463 13152 19351 21725 1.96
Austria 2901 3488 3731 6561 11308 17160 20303 1.96
Finlandia 1620 2050 4131 6051 10768 14646 20034 2.55
Francia 3849 3452 5221 7472 12940 17959 20879 1.71
Noruega 1762 2275 4969 6549 10229 17543 22956 2.60
Suecia 2561 3096 6738 8688 13494 16927 20671 2.11
Suiza 3531 4207 8939 12286 17953 21036 23101 1.90
UK 4593 5032 6847 8571 11992 15738 19851 1.47
Promedio** 2994 3429 5607 8080 12730 17545 21190 2.03

Otros Industriales
Australia 4299 5505 7218 8539 12485 16237 22442 1.67
Canadá 2758 4213 7047 8459 13644 18159 23919 2.18
EEUU 4096 5307 9573 11193 16607 21558 29043 1.98
Nueva Zelandia 4320 5178 8495 9491 12575 13947 18161 1.45
Promedio** 3868 5051 8083 9421 13828 17475 23391 1.82

Europa del Sur
España 2040 2255 2397 3437 8739 12498 15599 2.06
Grecia - 1621 1951 3204 7779 10314 12442 2.37
Irlanda 2495 2733 3518 4368 7023 11711 22126 2.21
Portugal 1408 1354 2132 3095 7568 11130 13810 2.31
Promedio** n.a. 1991 2500 3526 7777 11413 15994 2.24

Europa del Este
Bulgaria - 1498 1651 2912 5284 4054 3918 1.11
Hungŕıa 1682 2098 2480 3649 5596 5638 7129 1.45
Polonia - - 2447 3218 5334 4726 7093 2.15
Rumania - - 1182 1844 3477 2565 2677 1.65
Promedio** n.a. n.a. 1940 2906 4923 4246 5204 1.59

América Latina
Argentina 2756 3797 4987 5559 7970 7616 9442 1.24
Brasil 704 839 1673 2335 3913 4637 6008 2.17
Chile 1949 2653 3827 4304 5028 7238 11309 1.77
México 1157 1467 2085 2781 4189 5112 6676 1.77
Perú 817 1037 2263 3023 3953 2854 4150 1.64
Venezuela 821 1104 7424 9726 10717 9163 9442 2.47
Promedio** 1367 1816 3710 4621 5962 6103 7838 1.84

Asia
Corea del Sur 850 948 876 1302 2840 10010 15714 2.96
China 652 688 614 878 1186 3098 6517 2.33
Filipinas 1033 1418 1293 1488 1956 2213 2940 1.05
Indonesia 745 917 874 1131 1538 2749 3555 1.58
Japón 1135 1334 1873 3879 11017 19425 21507 2.99
Tailandia 812 846 848 1029 1750 4694 6133 2.04
Taiwan 759 794 922 1399 3669 11590 - 3.01
Promedio** 855 992 1043 1587 3422 7683 n.a 2.28

Africa
Costa Marfil - - 859 1051 1727 1134 1469 1.08
Egipto 509 508 517 712 947 1927 2812 1.72
Etioṕıa - - 277 302 412 300 482 1.11
Ghana 462 648 1193 1232 1260 1007 1403 1.12
Sud Africa - 1451 2251 2624 3844 3451 4198 1.23
Promedio** n.a. n.a. 1019 1184 1638 1564 2073 1.25
Fuente: Maddison (1995) hasta 1992, en adelante se empalma usando las tasas de
crecimiento del PIB per-cápita en moneda nacional a precios constantes de
World Bank (1992), World Development Indicators 2002.

* Corresponde a la tasa de crecimiento geométrico del máximo número de años disponibles.
** Corresponde al promedio aritmético de todos los páıses del cuadro.
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Figura 10.1: Evolución del PIB siglo XX
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Cuadro 10.4: Evidencia OECD
PIB per-cápita Crecimiento

1950 1970 2000 50 60 70 80 90 1950-2000
Alemania * n.d. 12428 22856 n.d. n.d. 2.5 2.1 1.6 2.1
Austria 4214 11176 23676 5.7 4.3 3.5 2.3 1.8 3.5
Bélgica 6100 12143 23781 2.5 4.6 3.0 2.0 1.8 2.8
Canadá 9093 14102 26904 1.3 3.1 3.0 1.6 1.9 2.2
Dinamarca 8424 16038 26608 2.7 3.9 1.3 1.8 2.0 2.3
España 2830 9076 18047 5.1 6.9 2.4 2.3 2.2 3.8
Grecia ** 2853 8441 14614 4.3 7.3 3.5 0.1 2.0 3.4
Holanda 6949 13320 24313 2.9 3.7 2.0 1.8 2.2 2.5
Inglaterra 7525 12085 22190 2.5 2.2 1.7 2.5 1.9 2.2
Irlanda 4266 7260 26381 1.9 3.5 3.2 3.6 6.4 3.7
Islandia 6205 10925 24777 2.9 2.9 5.2 1.5 1.6 2.8
Italia 4043 11294 21780 5.5 5.1 3.0 2.4 1.2 3.4
Japón 2227 11474 24675 7.4 9.7 3.1 3.6 1.1 4.9
Luxemburgo 10215 15121 43989 1.4 2.6 1.7 4.2 5.0 3.0
Noruega 6633 11188 27060 2.2 3.1 4.2 2.0 2.8 2.9
Portugal 2216 6296 15923 4.5 6.3 3.7 3.1 2.6 4.0
Suecia ** 7799 14828 23635 3.0 3.8 1.5 1.9 1.3 2.3
Suiza 10451 20611 26414 3.7 3.2 0.8 1.6 0.1 1.9
Turqúıa 1808 3619 6832 4.0 3.0 1.7 3.0 1.8 2.7
USA 10703 16351 33293 1.4 2.9 2.7 2.2 2.3 2.3
Promedio 6029 11860 23942 3.4 4.3 2.7 2.3 2.2 3.0
Fuente: Penn World Table 6.1. PIB per-cápita medido US$ de 1996.

* Datos disponibles desde 1970 hasta 2000.

** Datos disponibles desde 1951 hasta 2000.
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En la OECD tambíen destaca Irlanda, el caso más reciente de excelente rendi-
miento en materia de crecimiento entre los paı́ses desarrollados. Teniendo siempre
una respectable tasa de crecimiento, en los años 90 casi alcanza un 7 %.5

En América Latina, hasta 1990, destaca el crecimiento de Brasil hasta los años
70, pero su desaceleración desde entonces. Toda América Latina tuvo un muy pobre
desempẽno en los 80, y en promedio en 1990 la población en Aḿerica Latina teńıa
un ingreso per-ćapita un 10 % menor que en 1980. Esta es la conocidad “década
perdida”. El crecimiento volvío a retomarse, aunque moderado respecto del pasado,
en los 90. Argentina, Chile y Uruguay destacan como paı́ses que lograron tasas
inusualmente altas de crecimiento respecto de su historia.

En el caso de Asia, el crecimiento ha sido por al menos 30 años muy acelerado.
Los 4 tigres, Corea, Hong-Kong, Singapur y Taiwan, han tenido una expansión del
PIB per-ćapita promedio anual por sobre el 5,5 % en 40 años. En Singapur, Corea y
Taiwán, el ingreso se multiplićo por 10 en el lapso de 4 décadas.

Cuadro 10.5: Evidencia América Latina
PIB per-cápita Crecimiento
1950 2000 50 60 70 80 90 1950-2000

Argentina 6430 11006 1.4 2.3 1.4 -3.8 4.3 1.1
Bolivia 2749 2724 -1.5 0.6 2.0 -2.2 1.1 0.0
Brasil 1655 7190 3.7 4.3 5.8 -0.3 1.5 3.0
Chile * 3367 9926 1.5 2.2 1.2 1.3 4.9 2.2
Colombia 2208 5383 1.4 2.2 3.2 1.4 0.9 1.8
Ecuador * 1637 3468 2.3 1.4 6.3 -1.2 -0.8 1.5
México 2990 8762 2.9 3.3 3.3 -0.4 1.8 2.2
Perú 2488 4589 2.6 3.8 0.4 -3.1 2.5 1.2
Paraguay * 2412 4684 0.1 1.7 4.6 1.0 -0.6 1.4
Uruguay 5278 9622 1.1 0.4 2.7 -1.0 2.9 1.2
Venezuela 5908 6420 2.9 3.0 -2.7 -1.4 -0.8 0.2
Promedio 3375 6707 1.7 2.3 2.6 -0.9 1.6 1.4
Fuente: Penn World Table 6.1. PIB per-cápita medido US$ de 1996.

* Datos disponibles desde 1951 hasta 2000.

De las cifras presentadas hasta ahora existe una serie de aspectos relevantes:

El crecimiento es dispar. Hay paı́ses que han crecido muy rápido, por ejemplo
en PIB per-ćapita en Asia creció por 4 d́ecadas a un 5.2 %, en la OECD6 a
un 3.3 % y en Aḿerica Latina a un 1.2 %. La experiencia es dispar también a

5La cifra de 7% tiene la virtud que cualquier variable creciendo a esa tasa duplicaŕıa su valor
en 10 años.

6Es la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico, que agrupa principalmente
a páıses industrializados. Como anécdota, y una simple casualidad, los dos últimos miembros en
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través del tiempo. Por ejemplo, lo paı́ses de la OECD crecieron cerca de un
4 % entre 1950 y 1970, para luego descender a niveles del 2.5 %. Hay grandes
diferenciales de ingreso entre los paı́ses.

Un aspecto importante que veremos después es si los paı́ses ḿas pobres cre-
cen ḿas ŕapido que los ḿas ricos, como lo predice el modelo neoclásico que
discutimos ḿas adelante. Los gráficos muestran algunos patrones interesan-
tes. Cuando se grafica el crecimiento en el perı́odo 1960–90 contra el nivel de
ingreso inicial (ver gŕafico10.2) para grupos grandes de paı́ses se observa que
no hay una relación clara. Sin embargo cuando el gráfico se hace para paı́ses
más similares (OECD o Aḿerica Latina), se observa que los paı́ses ḿas ri-
cos crecen ḿas lento mientras los paı́ses ḿas pobres crecen ḿas ŕapido, ver
los gŕaficos de las figuras10.3y 10.4. En consecuencia, si esta tendencia se
mantiene en el tiempo habrı́a una tendencia a la convergencia en los niveles de
ingresos entre paı́ses. En otras palabras, a nivel mundial no hay convergencia,
pero si cuando se consideran paı́ses ḿas similares.

Otra evidencia que apuntarı́a contra la idea que los niveles de ingresos de
los páıses convergerı́an es la evidencia de muy largo plazo (cuadro10.2), que
precisamente muestra que los paı́ses ricos a principios del s. XIX, son también
los que crecieron ḿas ŕapido. Pero, una mirada rápida al cuadro10.3tambíen
indica que al interior de regiones más homoǵeneas, las inicialmente ḿas ricas
creceŕıan ḿas lento, y viceversa.

Otro aspecto importante del crecimiento es que hay una clara relación positiva
entre el crecimiento y la inversión (gŕafico10.5).

10.3. Resumen

Una buena forma de resumir la evidencia empı́rica más reciente, b́asicamente
de post-guerra, son los 6 hechos estilizados que describió Kaldor en 1961 y son as-
pectos que los modelos de crecimiento deberı́an tartar de explicar, o asumir cuando
se especifica la tecnologı́a u otra caracterı́stica fundamental de la economı́a. A esto
hechos estilizados se agregan 3 (de los 5) hechos agregados a la lista por Romer
(1989).7

1. La produccíon por trabajador crece continuamente en el tiempo.

incorporarse fueron México y Corea del Sur, y ambos tuvieron una crisis a los meses de haber
ingresado.

7Ver Romer, P. (1989), “Capital Accumulation and Long-Run Growth”, en R. Barro (ed.),
Modern Business Cycle Theory, Cam,bridge Mass.: Harvard University Press, y Kaldor, N. (1961),
“Capital Accumulation and Economic growth”, en F. A. Lutz y D. C. Haggue (eds.), The Theory
of captal, New York: St. Martin Press.
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Cuadro 10.6: Evidencia Milagro Asiático
PIB per-cápita Crecimiento
1960 2000 60 70 80 90 1960-2000

China 682 3747 1.8 2.8 5.3 7.7 4.4
Hong Kong 3090 26699 7.7 6.8 5.2 2.5 5.5
Indonesia 936 3642 1.5 5.7 4.2 2.5 3.5
Corea 1495 15876 6.1 5.8 7.6 4.8 6.1
Malasia 2119 9919 3.1 5.4 3.0 4.3 3.9
Singapur * 2161 24939 9.3 8.1 4.6 5.7 7.0
Taiwán ** 1430 17056 6.9 7.7 6.5 5.7 6.7
Tailandia 1091 6857 5.3 4.1 5.9 3.6 4.7
Promedio 1626 13592 5.2 5.8 5.3 4.6 5.2
Fuente: Penn World Table 6.1. PIB per-cápita medido US$ de 1996.

* Datos disponibles hasta 1996.

** Datos disponibles hasta 1998.

2. El capital por trabajador [razón capital-trabajo] muestra crecimiento continuo.

3. La tasa de retorno del capital es estable.

4. La raźon capital-producto es estable.

5. El capital y el trabajo reciben proporciones constantes de ingreso total.

6. Hay grandes diferenciales de crecimiento por trabajador entre paı́ses.

7. En el mundo no se observa una correlación entre el nivel y la tasa de creci-
miento del ingreso per-cápita.

8. El crecimiento del producto está positivamente correlacionado con el creci-
miento del comercio internacional.

9. El crecimiento de la población est́a correlacionado negativamente con el nivel
de ingreso.

Los hechos (1) y (6) son evidentes de la discusión que ya tuvimos. Por su parte,
(2), (4) y (5) tienen que ver con la tecnologı́a. Los hechos (3) y (5) están basados
en la evidencia para los Estados Unidos. (5) es el más dif́ıcil de verificar, pues es
difı́cil de construir indicadores muy confiables para los retornos de los factores, y
hay alguna evidencia que sugerirı́a que el retorno a los factores cambia con el grado
de desarrollo. Con respecto a (3) hay evidencia que esto no ocurre en el resto del
mundo, y tal como se discute más adelante, a medida que los paı́ses se desarrollan y
el capital aumenta es esperable que las tasas de retorno se reduzcan. Romer (1989)
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Figura 10.2: Convergencia en el Mundo 1960 - 1990

agrega el hecho que vimos anteriormente, y discutiremos en detalle en el capı́tulo
13, y se refiere a la ausencia de convergencia incondicional en el mundo. Asimismo,
reporta dos correlaciones muy estables en el mundo. La primera es que los paı́ses
de mayor ingreso también tienen menor crecimiento de la población. La relacíon
de mayor crecimiento de la población generando menor ingreso en el largo plazo
es una conclusión del modelo neoclásico que se presenta en el capı́tulo 11, y la
relacíon causal inversa, es decir mayor ingreso resulta en menor crecimiento de la
poblacíon, tiene que ver con teorı́as sobre fertilidad que aquı́ no analizaremos. La
segunda correlación se refiere al hecho que el mayor ingreso en el mundo ha estado
acompãnado por mayor integración y comercio entre los paı́ses.
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Caṕıtulo 11

El Modelo Neoclásico de
Crecimiento

11.1. El Modelo Básico

En este caṕıtulo veremos el modelo neoclásico de crecimeinto, desarrollado por
Robert Solow, quien recibió el premio Nobel por esta contribución.1

En la seccíon anterior vimos que paı́ses ḿas pobres crecı́an ḿas que páıses
más ricos y que paı́ses que ahorran ḿas crecen ḿas. En esta sección intentaremos
explicar esta evidencia.

Antes de partir haremos algunos supuestos simplificatorios. Supondremos que
no hay crecimiento de la población (luego relajamos este supuesto) y que no hay
crecimiento de la productividad. El crecimiento de la productividad se discute en la
siguiente sección. Porúltimo supondremos que toda la capacidad productiva de un
páıs se puede resumir en una función de produccíon:

Y = AF (K, L),

dondeY es el PIB,A es un paŕametro de productividad yK, L son la cantidad de
capital y trabajadores que existen en un momento determinado en el paı́s. Ambos
factores est́an plenamente utilizados. Supondremos que la función de produccíon
presenta retornos decrecientes a cada factor pero retornos constantes a escala. Esto
significa que a medida que aumenta la cantidad de capital en la economı́a cada uni-
dad extra de capital es menos productivo que las anteriores. Por ejemplo un kilóme-
tro extra de camino es ḿas productivo en un paı́s Africano, donde presumiblemente
hay muy pocos caminos, que en un paı́s como EE.UU.2

1También se le conoce como el modelo de Solow-Swan, ya que Trevor Swan, en 1956 el mismo
año que Solow, publico un trabajo donde presenta también un modelo en el mismo esṕıritu.

2Matemáticamente esto significa que Fi(K, L) > 0, pero que FiiK(K, L) < 0, donde i = K, L.
Esto se llama rendimientos decrecientes a cada factor. Por otra parte retornos constantes a escala
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216 Caṕıtulo 11. El Modelo Neoclásico de Crecimiento

Una transformación útil para proseguir con el análisis es estudiar esta economı́a
en t́erminos per-ćapita, para esto denotamosy = Y/L, dondey es el PIB per-
cápita.3 Esto es importante ya que esta es una variable que en el largo plazo no crece
aunque haya crecimiento de la población. Adicionalmente, como suponemos que no
hay proegrso t́ecnico, normalizamos el parámetro tecnoĺogicoA a 1. Posteriormente
relajaremos este supuesto. Por lo tanto tenemos que

y =
Y

L
= F

(
K

L
, 1

)
= f(k).

A partir de estáultima ecuacíon podemos ver que láunica manera de crecer para
este páıs es acumular ḿas capital y esto se logra invirtiendo.

Por convencíon los t́erminos en mińuscula son per-ćapita, mientras que los
términos en maýuscula son totales.

Además supondremos que la economı́a es cerrada y que no hay gobierno. Pri-
mero analizaremos el caso de crecimiento sin progreso técnico y sin crecimiento de
la poblacíon, luego asumiremos que la población crece, y en la sección siguiente
estudiamos el progreso técnico.

11.1.1. Población Constante

De la contabilidad sabemos que en una economı́a cerrada sin gobierno el pro-
ducto se gasta en consumo e inversión, lo que expresado en términos per-ćapita
es:

y = c + i (11.1)

y por otra parte sabemos que el capital se acumula de acuerdo a cuanto invierte el
páıs menos lo que se deprecia el capital instalado, es decir:

k̇ = i− δk (11.2)

Finalmente supondremos que los individuos ahorran una fraccións de su ingre-
so. Por lo tanto consumen una fracción 1 − s de su ingreso. Este supuesto es muy
importante porque simplifica mucho la presentación. En el fondo, toda la conducta
de los hogares se resume ens, sin entrar a discutir como la gente decide ahorro y
consumo. En capı́tulos anteriores argumentamos que esta decisión es mucho ḿas
compleja y depende del objetivo de maximizar utilidad de los hogares durante su
ciclo de vida. La simplificacíon que aqúı hacemos es similar a la función de consu-
mo keynesiana, que resume toda la conducta en la propensión marginal a consumir

significa que F (λK, λL) = λF (K, L). Una de las funciones que cumple con ambas condiciones es la
función de producción Cobb-Douglas, F (K, L) = K1−αLα. (Demuéstrelo).

3En realidad esto es PIB per trabajador y no per cápita.
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(1 menos la propensión a ahorrar). Existen modelos más generales y rigurosos que
parten de una conducta del consumidor más compleja, pero lo poderoso del modelo
de Solow es que una formulación muy sencilla captura elementos muy importantes
de la realidad.

A partir de las ecuación (11.1) y (11.2), más elúltimo supuesto se tiene que que:

k̇ = f(k)− (1− s)f(k)− δk = sf(k)− δk (11.3)

Gráficamente la ecuación (11.3) se puede apreciar en la figura11.1.4

k∗

δk

f(k)

sf(k)

k

f(k)

Figura 11.1: Modelo de Solow

Como la funcíon de produccíon presenta retornos decrecientes con respecto al
capital, cada unidad extra dek aumenta el valor def(k) en una menor cantidad. La
diferencia entresf(k) y δk es lo que se acumula el capital en términos per-ćapita.
En k∗ la inversíon en nuevo capitalsf(k∗) es igual a la depreciación del capital
δk∗, en este punto por lo tanto el capital deja de acumularse, es decirk̇ = 0. Esto se
conoce como el estado estacionario. A la izquierda dek∗ el capital se acumula pues
cada unidad adicional de capital, la inversión, no śolo cubre la depreciación sino
que adeḿas permite que el stock crezca. Sin embargo a la derecha dek∗ el capital
se desacumula pues en este caso la depreciación del capital es mayor a lo que se
invierte.

4Como la oferta y demanda son los gráficos más clásicos en microeconomı́a, a mi juicio este debe
ser el gráfico más importante en macroeconomı́a. Al menos en todos los libros de macro aparece,
cosa no común con los otros gráficos.
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Por lo tanto la primera conclusión que podemos obtener del modelo neoclásico
es:

Conclusión 1: No hay crecimiento en el largo plazo si no hay crecimiento
de la productividad ni de la población

Para esta conclusión es clave que la productividad marginal del capital sea de-
creciente, aśı las unidades adicionales de capital son menos productiva, previniendo
que la acumulación de capital contińue indefinidamente. Imponiendo el estado es-
tacionario en la ecuación (11.3) se obtiene:

k∗

y∗
=

k∗

f(k∗)
=

s

δ

Si la funcíon de produccíon es Cobb-Douglas se obtiene de laúltima ecuacíon:

k∗ =
(

s

δ

) 1
α

estaúltima relacíon nos indica que paı́ses que ahorran ḿas tiene mayores niveles de
capital de estado estacionario. Volveremos sobre este punto más adelante.

11.1.2. Crecimiento de la Población

Relajamos el supuesto anterior que la población no crece, supondremos que
la poblacíon crece a una tasa exógenan, es decirL = L0e

nt. La ecuacíon (11.2)
est́a en t́erminos per-ćapita, pero ahora hay que tener cuidado y partir de la igualdad
expresada en términos totales:

K̇ = I − δK

si dividimos porL, usamos el hecho quec = sf(k) y hacemos un poco déalgebra,
llegamos a:5

k̇ = sf(k)− (δ + n)k (11.4)

Si comparamos la ecuación (11.4) con (11.3) se puede concluir que son iguales,
con laúnica diferencia que en la ecuación (11.4) la tasa de depreciación efectiva es
δ + n. Gráficamente la ecuación (11.4) se puede observar en la figura11.2. En el
fondo la depreciación efectiva es la depreciación f́ısicaδ más la depreciación por
crecimiento de la poblaciónn. Esto es aśı porque el capitalper ćapitase deprecia a
δ +n. Si la depreciacíonδ fuera cero, el capital per cápita caeŕıa si no hay inversión
a una tasan.

5Si K̇ = I − δK lo dividimos por L obtenemos que K̇
L

= i− δk, donde i = I/L. Por otra parte

se tiene que ˙(K
L

) = k̇ = K̇/L−KL̇/L2, usando el hecho que L̇/L = n se tiene que k̇ = K̇/L− nk.
De donde se obtiene la ecuación (11.4).
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k∗

(δ + n)k

f(k)

sf(k)

k

f(k)

Figura 11.2: Modelo de Solow con Crecimiento de la Población.

Al igual que en el caso sin crecimiento de la población, si imponemos el estado
estacionario en la ecuación (11.4) y usamos una función Cobb-Douglas obtenemos
que:

k∗ =
(

s

δ + n

) 1
α

(11.5)

y
k∗

y∗
=

s

δ + n
(11.6)

Nótese que esta ecuación ya nos permite hacer algunas calibraciones. Si la tasa
de ahorro es alta, de 30 %, y la tasa de depreciación es 5 % y el crecimiento de la
poblacíon es 2 %, tendremos que el capital es aproximadamente 4 veces el produc-
to. Si, en cambio, el ahorro es 20 % del PIB, el coeficiente capital-producto serı́a
alrededor de 3. Estas cifras son un poco altas y como veremos más adelante son
algo menores en la realidad y para tener una calibración más realista habrı́a que
agregar el crecimiento de la productividad.

Existe una forma alternativa de entender gráficamente la dińamica y el estado
estacionario de la acumulación de capital, si dividimos la ecuación (11.4) por k se
llega a:

γk =
k̇

k
=

sf(k)

k
− (δ + n), (11.7)

dondeγk es la tasa de crecimiento del capital per-cápita. Gŕaficamente se puede
observar en la figura11.3. Esta figura no es ḿas que el diagrama clásico de Solow
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dividido por k, pero tiene la ventaja que la distancia entre la curvasf(k)/k y la
horizontalδ + n nos da inmediatamente la tasa de crecimiento del capital.

Además, como no hay crecimiento de la productividad, el PIB per-cápita crece
proporcionalmente al crecimiento del capital per-cápita (y = k1−α), en consecuen-
cia, la distanciaγk es proporcional al crecimiento del PIB per-cápita,γy.

6

?

γk

δ + n

sf(k)
k

kk∗

f(k)
k

Figura 11.3: Tasa de crecimiento del capital

La figura 11.3nos confirma nuestra conclusión 1, en ausencia de crecimiento de
la productividad los páıses no crecen en el largo plazo, sólo crecen en la transición.
Por otra parte podemos confirmar lo que nos mostraba la evidencia empı́rica para
páıses “similares”, esto es nuestra segunda conclusión:

Conclusión 2: Páıses más pobres crecen más rápido que páıses más ricos,
relativo a su estado estacionario.

En la figura esto es que los paı́ses que están ḿas a izquierda dek∗ crecen ḿas
rápido (sf(k)/k − (δ + n) es mayor). Esto se conoce comoconvergencia. Enten-
demos por páıses ḿas pobres a paı́ses que tienen un menor nivel de capital. Este
resultado proviene del hecho de que una unidad extra de capital es más productiva
en páıses como Nepal que en paı́ses como Jaṕon, por lo tanto con la misma tasa
de inversíon y depreciacíon Nepal va a crecer ḿas rapido que Japón simplemente
porque el capital es ḿas productivo en Nepal.

Nótese que este concepto de convergencia presume que los paı́ses tienen el mis-
mo estado estacionario, y por lo tanto convergen al mismo nivel de ingreso per-
cápita. Esta se conoce comoconvergencia no condicional, ya que páıses ḿas ricos
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(pobres) crecen ḿas lento (ŕapido).
Sin embargo uno se puede preguntar que pasa con paı́ses que tienen distintos

niveles de ingreso de largo plazo, como los ilustrados en la figura11.4. El páıs que
tiene equilibriok∗1, el pobre, est́a más cerca de su equilibrio si parte dek1, que el
páıs más rico, que partiendo dek2 debe convergere ak∗2. En este caso puede ser que
el páıs más pobre crezca ḿas lento porque está más cerca de su nivel de ingreso
de largo plazo. En este caso hay convergencia, peroconvergencia condicionalal
estado estacionario, esto es, paı́ses relativamente ḿas ricos (pobres) respecto de su
estado estacionario crecen más lento (ŕapido).

...................
k∗1

...........................
k1

...................
k∗2

.................................
k2

k

γk

δ + n

Figura 11.4: Convergencia Condicional

A partir de la figura11.3uno podŕıa intentar entender qué factores influyen en
que difiera el nivel dek∗ entre los páıses. La respuesta a esta interrogantes proviene
de la misma figura11.3:

Páıses que ahorran ḿas tienen mayor nivel de capital de estado estacionario.

Páıses que tienen mayores tasa de crecimiento de la población tienen menor
nivel de capital de estado estacionario.6

Nosotros normalizamos el parámetro de productividadA a uno. No obstante si
aceptamos que es constante, pero diferente, entre paı́ses, podŕıamos concluir que
páıses con mayorA tendŕan mayores niveles de ingreso en estado estacionario.

6Sin embargo existe también una relación en el sentido inverso que páıses con mayor nivel de
capital per-cápita tiene menores tasas de crecimiento de la población pues su costo de oportunidad
de tener hijos es mayor.
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Recordemos que en el caso cuando hay crecimiento de la población y la funcíon
de produccíon es Cobb-Douglas se tiene que el nivel de capital per-cápita viene
dado por la ecuación (11.5), de donde se observa además que el capital (e ingreso)
de largo plazo será menor para paı́ses con un capital que se deprecia más ŕapido.
Sin embargo, no hay razones ni evidencia poderosa para argumentar que el creci-
miento difiere porque las tasas de depreciación son diferentes. Un aumento de la
tasa de crecimiento de la población o de la depreciación frena el crecimiento por-
que el esfuerzo de inversión para mantener el capital per-capita constante deberá ser
mayor y por lo tanto el capital de equilibrio deberá ser menor (la productividad es
decreciente).

Porúltimo debemos recordar que es importante saber que pasa con el producto-
ingreso de largo plazo, porque economı́as con un nivel de ingreso mayor en largo
plazo creceŕan ḿas ŕapido dadas condiciones iniciales similares.

11.2. La Regla Dorada

Que una econoḿıa tenga en estado estacionario un nivel de ingreso mayor no
significa necesariamente que su nivel de bienestar sea mayor. Si bien podrı́amos
pensar que una economı́a que crece siempre más ŕapido que otra, tarde o temprano
terminaŕa teniendo mayores niveles de ingreso o consumo. No obstante, en el estado
estacionario de largo plazo, donde no se crece más, no es claro que tener un nivel
de ingreso mayor es mejor, porque esto se puede deber a que se sacrifica mucho
consumo, y sabemos que una mejor aproximacón al bienestar no es el nivel de
ingreso, sino que el consumo. A partir de esto nos interesarı́a determinar cúanto
es elk∗ óptimo de tal manera que el individuo maximize su consumo. Para esek
óptimo podemos entonces saber cuanto es la tasa de ahorroóptima que sustenta
dichok como equilibrio de largo plazo. Este es un análisis en estado estacionario.
Es decir queremos encontrark∗ de tal manera de:7

máx
{k∗}

c∗ = f(k∗)− (δ + n)k

La solucíon a esta problema es

f ′(kRD) = δ + n (11.8)

dondekRD se conoce como el capital de laregla dorada. Gráficamente esto
se puede apreciar en la figura11.5. Esta misma figura nos muestra que la tasa de
ahorro que maximiza el consumo en el estado estacionario essRD.

El siguiente ejemplo permite entender mejor que significa ques 6= sRD.

7Esta relación viene de aplicar el estado estacionario en la ecuación k̇ = f(k)− c− (δ + n)k.
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Ejemplo: Supondremos una economı́a con funcíon de produccíonf(k) =

k1−α. En este caso el nivel de capital que maximiza el consumo viene dado
por la ecuacíon (11.8), en caso de una función de produccíon Cobb-Douglas
es:

kRD =
[
1− α

δ + n

] 1
α

.

Por otra parte se tiene que el nivel de capital de estado estacionario es:

k∗ =
[

s

δ + n

] 1
α

.

A partir de estos dos niveles de capitales podemos concluir:

Si s = 1 − α entonces la econoḿıa se encuentra en su nivel de regla
dorada. Es decirs = sRD.

Si s > 1 − α el nivel de capital de estado estacionario es demasiado
alto, y por lo tanto su tasa de ahorro es demasiado alta.

Si s < 1−α el nivel de capital es menor al que maximiza el consumo
en estado estacionario. Es decir su tasa de ahorro es muy baja.

f(k)

sf(k)

(δ + n)k

k

f(k)

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

k∗kRD

sRDf(k)

Figura 11.5: Regla Dorada

En la figura 11.5, el capital de estado estacionariok∗ es mayor al de la regla
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dorada. En otras palabras esta economı́a ahorra mucho (a una tasas).El consumo
est́a dado por la distancia vertical entref(k) y (δ+n)k a nivel dek∗. Lo que la figura
muestra es que enkRD dicha distancia es mayor, es decir se puede sostener un nivel
de consumo mayor en equilibrio con una tasa menor. Más áun, imaginemos que
partimos dek∗, se podŕıa hacer una gran fiesta, consumirk∗ − kRD, quedarnos con
una tasa de ahorro menor, y ser más felices en el nuevo estado estacionario. Es por
ello que en teorı́a del crecimiento, cuando el capital es mayor al de la regla dorada
se le llama un equilibrio ineficiente. Hay una estrategia en la cual sin esfuerzo todos
mejoran.

¿Ćomo pueden la economı́as ahorrar excesivamente? La razón nuevamente es la
productividad marginal decreciente. Ahorrar mucho nos puede conducir a un nivel
de capital muy elevado, en el cual alk marginal (y medio) es muy bajo, o sea el
términof(k)/k es muy bajo, pero iguala a la depreciación efectiva con una tasa
de ahorro muy alta. Serı́a posible alcanzar con una menor tasa de ahorro un capital
más productivo, que conduzca a un mayor nivel de consumo, que en equilibrio lo
que se invierta alcance a reponer lo que se deprecia.

Aunque aqúı no profundizaremos en este tema, una pregunta importante es co-
mo una econoḿıa descentralizada y de mercado puede ser ineficiente, si como nos
dice la teoŕıa microecońomica de equilibrio general, el equilibrio deberı́a ser Pareto
óptimo. La literatura en estáarea es abundante, pero solo como anticipo se puede
sẽnalar que el equilibrio puede ser ineficiente cuando los mercados no son comple-
tos, es decir faltan mercado que internalizen todas las demandas y preferencias de
los hogares. En un mundo donde la gente no vive para siempre, podrı́a no existir
un mecanismo que asegure que las decisiones de las personas sean consistentes con
un equilibrio dińamico eficiente de largo plazo. El problema del modelo neoclásico
para analizar con mayor profundidad este tema es que asume que la tasa de ahorro
es constante y exógena al modelo.

Lo que si nos permite entender este ejemplo es que existe la posibilidad que
páıses ahorren mucho. Esto además nos recuerda que no todo en la vida es ahorrar
y pretender forzar el ahorro excesivamente puede ser perjudicial. En paı́ses desarro-
llados con elevadas tasas de ahorro, como el caso clásico de Jaṕon, la pregunta de
si el ahorro es excesivo puede ser relevante. Sin embargo, para paı́ses en desarrollo
esta pregunta nos tan relevante pues si hay algo que es claro es que tienen poco
capital, por lo tanto dif́ıcilmente est́an con exceso de capital. Además, como vemos
más adelante, es posible que mayores tasas de ahorro generen de manera perma-
nente mayores tasas de crecimiento de la economı́a, en cuyo caso serı́a más dif́ıcil
pensar que puede haber ahorro excesivo.

11.3. Progreso Técnico

Una de las principales conclusiones de la sección anterior fue que en largo plazo
la econoḿıa no crece. Este resultado es bastante distinto a la evidencia internacional
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donde observamos que los paı́ses crecen siempre más alĺa de su crecimiento de
la poblacíon. Para hacer compatible esto con el modelo neoclásico es necesario
incorporar crecimiento tecnológico.

Para incorporar al modelo neoclásico el avance tecnólogico suponemos que la
función de produccíon es:

Y = AF (K,L) (11.9)

dondeA es la productividad total de los factores, la cual crece a una tasa exógena
x, es decirAt = Aoe

xt. El suponer que la productividad total de los factores cre-
ce ex́ongemanete implica que sólo analizaremos cuales son la consecuencias que
éste avance tecólogico tiene sobre el crecimiento económico, no intentaremos ana-
lizar porque algunos paı́ses el progreso técnico es mayor que en otros. Seguiremos
suponiendo que la población crece a una tasan. Si la funcíon de produccíon es
Cobb-Douglas, entonces la ecuación (11.9) se puede escribir como:

Y = A0K
1−α

[
L0e

(n+x/α)t
]α

= A0K
1−αEα (11.10)

dondeE = L0e
(n+x/α)t. El términoE se conoce como las unidades de eficiencia

de trabajo. Esto es algo ası́ como las horas de trabajo disponible (o número de per-
sonas) corregidos por la calidad de esta fuerza de trabajo. Esto se puede deber, por
ejemplo, a los mayores niveles de educación, aśı como los nuevos conocimientos,
incorporados en la fuerza de trabajo. Se puede notar que la ecuación (11.10) es
básicamente la misma que la ecuación del modelo de Solow con crecimiento de la
poblacíon. En este casoA es constante, y la función de produccíon consta de dos
factores y rendimientos constantes (decrecientes) a escala (a los factores). El factor
K se acumula con inversión yE crece ex́ogenamente a una tasan + x/α. En con-
secuencia parecerı́a natural trabajar con variables medidas en términos de unidad
de eficiencia, en vez de medidas en términos per-ćapita como lo hicimos antes, y el
modelo es ańalogo.

Para esto normalizamosA0 = 1 y definimos cualquier variablẽz como z̃ =
Z/L0e

(n+x/α)t, es decirz̃ corresponde aZ por unidad de eficiencia. La relación
entre la variable medida por unidad de eficiencia y per-cápita es simplementẽz =
Z/e(x/α)t.

A partir de la ecuación de producto-gasto tenemos que:

Y = C + I = K̇ + δK + C (11.11)

y transformando esta ecuación a unidades de eficiencia llegamos a:8

˙̃k = f(k̃)− c̃− (δ + n +
x

α
)k̃

= sf(k̃)− (δ + n +
x

α
)k̃ (11.12)

Gráficamente el equilibrio se puede observar en la figura11.6

8Ver apéndice para demostración.
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Figura 11.6: Progreso Técnico

A partir de la figura 11.6podemos ver que en estado estacionario el producto
(Y), consumo (C) y capital (K), crecen a una tasan+x/α, mientras que los valores
per-ćapita crecen a una tasax/α. Por lo tanto podemos concluir que:

Conclusión 3: En el largo plazo el progreso técnico hace crecer el producto
per cápita de los páıses. El crecimiento del producto total es la suma del
crecimiento de la población más el crecimiento de la productividad del trabajo.

Tenemos, en consecuencia que:

γ = γY = γK = γC = n +
x

α

y

γy = γk = γc =
x

α

De la ecuacíon (11.12) podemos encontrar el valor del coeficiente capital pro-
ducto en estado estacionario como:

k̃

ỹ
=

K

Y
=

s

δ + γ

K

Y
=

s

δ + n + x
α

(11.13)

Ahora podemos calibrar esta ecuación y si usamos una tasa de ahorro de 30 a 20 %,
tasa de crecimiento de 4 a 5 % y deprecación de 5 %, llegamos a que el capital es
entre 2 y 3 veces el nivel de producto. Esto es más o menos lo que indica la evidencia
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emṕırica, lo que permitiŕıa concluir que en el largo plazo los paı́ses andan en torno
a su equilibrio.

Al igual que en el caso de crecimiento sin progreso técnico podemos calcular el
nivel del capital que maximiza el consumo en estado estacionario, es cual es:

f ′(k̃RD) = δ + n +
x

α

Esta ecuación tiene adeḿas otra implicancia interesante y es que la tasa de interés
real de equilibrio, que en el capı́tulo 4 vimos que eraf ′(k)− δ, es igual a la tasa de
crecimiento de la econoḿıa, es decir si la economı́a est́a en la regla doradar tiene
que igualar aγ. Si la tasa es menor, quiere decir que la productividad del capital es
baja, en consecuencia hay mucho capital. De manera que para que no haya mucho
capital la tasa de interés debeŕıa ser al menos igual a la tasa de crecimiento. Este
es un resultado interesante y también podŕıamos usarlo para pensar en la realidad.
Una tasa de interés real de largo plazo para los paı́ses de la OECD, de acuerdo a la
evidencia del cuadro10.4, seŕıa en torno a 3 %. Si hay paı́ses que lograran crecer al
nivel de los páıses milagrosos estarı́amos hablando de tasas reales de largo plazo en
torno a 5 %. Por supuesto hay que ser cuidadoso al usar este resultado por cuanto
se refiere al largo plazo. Usar esto para hacer polı́tica monetaria de corto plazo es
un buen ejemplo del mal uso de la teorı́a macroecońomica.

11.4. Aplicaciones

A continuacíon realizaremos algunos ejercicios de estática comparativa. Anali-
zaremos cuatro casos: Reducción del stoeck de capital, aumento de crecimiento de
la poblacíon, aumento de la tasa de ahorro, y aumento de la tasa de crecimiento del
progreso t́ecnico.

(i) Reduccíon del stock de capital

Considere una economı́a que esta creciendo, ya en la transición hacia su estado
estacionario, o simplemente está enél. Producto de un terremoto, una guerra o algún
otro desastre su stock de capital se reduce exógenamente. En términos de la figura
11.3lo que ocurre es que el capital inicial se desplaza a la izquierda, cualquiera sea
su nivel inicial.

La reduccíon en el capital aumenta su productividad marginal, en consecuencia
una misma tasa de inversión generaŕa mayor crecimiento. Ası́ aumentan las tasas
de crecimiento del capital y PIB. Obviamente este es un caso simple en el cual el
aumento de la tasa de crecimiento es consecuencia de un desastre y ciertamente
el bienestar es menor, ya que la economı́a śolo crece ḿas ŕapido para recuperar lo
recíen perdido, y como resultado de la mayor productividad del capital.
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Esta es la explicación que se ha usado para el rápido crecimiento de Alemania
y Jaṕon despúes de la II Guerra Mundial. Esto es una buena explicación razonable
para los ãnos inmediatamente, pero no es suficiente cuando la economı́a ya ha re-
cuperado sus niveles de capital previos a la guerra, que en ambos paı́ses ocurre a
mediados de los 50. En años posteriores, particularmente en Japón, el crecimiento
se mantuvo muy alto, cerrando ası́ la brecha de productividad que Japón teńıa con
Estados Unidos desde antes de la guerra y le permitió llegar a ser de las economı́as
más ricas del mundo. Obviamente, la historia de destrucción de parte del stock de
capital, y de la mano de obra también, no es suficiente para explicar esta experiencia
de crecimiento.

(ii) Aumento crecimiento de la población

Supondremos que la tasa de crecimiento de la población aumenta den1 a n2.
Esto significa que para mantener el mismo nivel de capital per-cápita la econoḿıa
tiene que invertir ḿas, pues este se deprecia en términos efectivos ḿas ŕapido. Para
mantener un nivel dado de capital per-cápita ahora es necesario acumular más capi-
tal, lo que se logra con un capital marginalmente más productivo, o sea el stock de
capital seŕıa menor. Por lo tanto el nivel per-cápita en estado estacionario cae dek̃∗1
a k̃∗2, ver figura11.7.9 Sin embargo en el largo plazo el producto, consumo y capital
siguen creciendo a la misma tasa de antes del aumento de la tasa de crecimiento de
la poblacíon, es decir ax/α.

Dada la tasa de ahorro de esta economı́a, y obviando el caso en el cual la eco-
noḿıa puede haber partido con mucho capital (mayor al de la regla dorada), la caı́da
del stock de capital producirá una cáıda en el producto y en el consumo de largo
plazo, y en la transición hacia el la econoḿıa experimentará una reducción en su
tasa de crecimiento per-cápita.

(iii) Aumento tasa de ahorro

La econoḿıa se encuentra en estado estacionario, como se puede apreciar en
la figura 11.8, con una tasa de ahorros1. Esta tasa aumenta exógenamente as2.
Esto significa que la economı́a se moveŕa a un estado estacionario de mayor ca-
pital, de k̃∗1 a k̃∗2, y consecuentemente el producto per-cápita tambíen aumentaŕa,
con un aumento en la tasa de crecimiento durante la transición. Como la econoḿıa
ahorra ḿas, en el estado estacionario original el capital adicional supera la depre-
ciación permitiendo que el capital crezca. Esto significa que durante la transición
ésta econoḿıa invierte el mayor capital ahorrado, trayendo como consecuencia que
el capital de estado estacionario aumenta .

Sin embargo a medida que el capital se va acumulado cae su retorno y en el

9En este caso suponemos que el aumento de la población no tiene ningún efecto sobre el progreso
técnico.
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Figura 11.7: Aumento de la tasa de crecimiento de la población

largo plazo la econoḿıa sigue creciendo a la misma tasa de antes, es decirx/α. El
mayor crecimiento ocurre en la transición, la cual puede ser muy larga.

Por último, de acuerdo a nuestra discusión sobre la regla dorada uno puede
concluir que no es claro lo que pasará con el consumo per-cápita de largo plazo,
y depende de la posición respecto de la regla dorada. En todo caso, es necesario
repetir que en paı́ses en desarrollo claramente un aumento del ingreso de largo plazo
es beneficiosos porque difı́cilmente tiene exceso de capital al inicio. No obstante,
hay un trade-off en la transición. En el instante que esta economı́a pasa des1 as2 el
stock de capital y el producto son los mismos, por lo tanto el consumo al principio
cae, lo cual no aumenta el bienestar. Esto es obvio si se piensa que dado el ingreso,
un aumento del ahorro necesariamente requiere reducir los gastos. Si producto de
esto el ingreso es ḿas elevado en el futuro se puede tener que aumente el ahorro, el
consumo y el bienestar.

(iv) Aumento progreso técnico

En este caso analizamos los efectos de un aumento de la tasa de crecimiento de
la productividad dex1 ax2, es algo ḿas complicado a lo analizado hasta ahora. Las
consecuencias en el gráfico son similares al caso analizado en la parte (i), es decir el
capital y el ingreso por unidad de eficiencia cae dek̃∗1 a k̃∗2. Dada la tasa de ahorro se
puede verificar quẽc tambíen cae. Esto puede sonar paradojal: la economı́a tiene un
crecimiento de la productividad ḿas acelerado ỹc cae, con lo cual alguien podrı́a
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Figura 11.8: Aumento de la tasa de crecimiento de la población

pensar que el bienestar cae. Sin embargo esto no es ası́ ya que lo que nos interesa
desde el punto de vista de bienestar es el consumo per-cápita y no por unidad de
eficiencia. Por eso centraremos el análisis en determinar qué sucede con el consumo
y el nivel de capital per-ćapita.

Supondremos que ent = 0, la productividad aumenta dex1 a x2, en cuyo caso
se tiene que:

˙̃k

k̃
= −∆x

α
= −(x2 − x1)

α

Por otra parte sabemos que:

k̇

k
=

˙̃k

k̃
+

x2

α

Juntando estos dos términos obtenemos que:

k̇

k
= −(x2 − x1)

α
+

x2

α
=

x1

α
(11.14)

es decir cuando aumenta la tasa de crecimiento del progreso técnico el nivel de
capital per-ćapita sigue creciendo a la tasax1/α en el instante del cambio dex y
despúes su tasa de crecimiento debe aumentar gradualmente ax2/α. Para analizar
qué sucede con el producto recordemos queéste esta dado en términos per-ćapita
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Figura 11.9: Efectos de aumento de la tasa de ahorro

pory = Ak1−α. Diferenciandóesta expresión y dividiendo porAk1−α obtenemos:

ẏ

y
=

Ȧ

A
+ (1− α)

k̇

k

Reemplazando la ecuación (11.14) en la ecuacíon anterior se llega a:

x1

α
<

ẏ

y
=

x1

α
+ (x2 − x1) <

x2

α
.

Es decir la tasa de crecimiento del producto aumenta discretamente en el mo-
mento del cambio dex, pero por debajo dex2/α y luego su crecimiento se ajusta
gradualmente ax2/α. Estos dos resultados se puede apreciar en la figura11.10.

¿Qúe pasa con el consumo per-cápita? Claramente aumenta, ya que el producto
siempre aumenta, y el consumo no es más que una fracción del ingreso. Por lo tanto
podemos concluir que una mayor tasa de crecimiento de la productividad aumenta
el crecimiento y el bienestar.

11.5. Problemas

1. Crecimiento.10 Considere una economı́a con los siguientes datos en un

10Para efectos de este problema puede usar la aproximación que el crecimiento porcentual de un
producto es igual a la suma de los crecimientos porcentuales de cada uno de sus términos
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Figura 11.10: Aumento de la tasa de crecimiento de la productividad.

peŕıodo de tiempo (la notación es la misma que la del curso y los apuntes):

I

Y
≡ i = 30 % tasa de inversión bruta (11.15)

γ = 5,5 % crecimiento del PIB agregado (11.16)

K

Y
= 2,5 raźon capital producto al inicio del perı́odo(11.17)

δ = 5,0 % tasa de depreciación (11.18)

L̂ = 2,0 % tasa de crecimiento del empleo (11.19)

Suponga adeḿas que la funcíon de produccíon est́a dada por:

Y = ALαK1−α (11.20)

dondeα = 0,6, responda lo siguiente:

a) ¿Cúal es la tasa de crecimiento del stock de capital?

b) Usando contabilidad del crecimiento determine cuánto fue el crecimien-
to de la productividad total de factores durante ese perı́odo (deńotelox).
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c) Si esta econoḿıa quisiera crecer en vez de 4.5 a 8 %, dados constantes
los valores dex y L̂, determine a cúanto tendŕıa que subir la tasa de
inversíon.

d) Considere quex es el valor de crecimiento de la productividad de largo
plazo. Suponga adeḿas que la población crece a la misma tasa que el
empleo dado por la ecuación (11.19). ¿Cúal es el crecimiento de largo
plazo del producto per capita y del producto agregado en esta economı́a?
Comṕarelo con el crecimiento actual e interprete la diferencia de acuerdo
al modelo neocĺasico de crecimiento.

e) Suponga que la tasa de ahorro de la economı́a, s, es 30 %. ¿Es este su-
puesto razonable (considere que en la economı́a no hay gobierno)? ¿Cuál
es la relacíon capital producto a la cual converge la economı́a?11

f ) Calcule la tasa de ahorro consistente con la regla dorada. ¿Cómo se com-
para con el 30 % supuesto en este problema? ¿Cómo se compara con la
que usted calculó en la parte (c)? Podrı́a argumentar, suponiendo que la
econoḿıa est́a en estado estacionario, que el 30 % o el valor encontrado
en la parte (c) son subóptimos. ¿Por qúe?

2. Cuando los Capitalistas Ahorran más que los Trabajadores. Con-
sidere una econoḿıa cuya funcíon de produccíon depende del capital y el tra-
bajo y suponga que los factores de producción reciben como pago el valor de
sus productividades marginales. Al igual que en el modelo de Solow-Swan,
supondremos que la tasa de ahorro es exógena. A diferencia de este modelo,
supondremos que todo el ahorro lo realizan los capitalistas, quienes ahorran
una fraccíons de sus ingresos.

a) Determine el nivel dek estacionario de esta economı́a. Muestre que si
s = 1 este corresponde al nivel dorado.

b) Muestre que a diferencia del modelo de Solow-Swan, en este caso no son
posibles equilibrios dińamicamente ineficientes.

3. Análisis de la Post-Guerra. Describir los efectos que predice el modelo
de Solow-Swan en el perı́odo de la postguerra si:

a) Durante esta se produjo una destrucción del capital.

b) Las bajas durante la guerra redundaron en una disminución de la mano
de obra.

Considere el efecto de ambas hipótesis por separado.

11Para esta parte necesitara recordar, o tendrá que derivar, pero nunca copiar, la relación entre
la relación capital-producto de largo plazo como función de s y otros parámetros del modelo.
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4. Modelo de Solow-Swan con migración. Bajo los supuestos del mode-
lo de Solow, considere el caso de una economı́a cerrada en la cual existe la
posibilidad de migraciones tanto hacia adentro como hacia afuera del paı́s. El
flujo de inmigrantes (denotadoM ) es:

M(K,L) = K − kL (11.21)

a) De una interpretación ecońomica de esta ecuación. Adeḿas, escriba el
flujo en t́erminos per-ćapita e interprete el significado del parámetrok.

b) Determine la tasa de crecimiento de la población en este modelo.

c) Suponga adeḿas que cada inmigrante trae (o se lleva) una cantidadko

de capital. Determine la dinámica de Solow en términos per-ćapita para
este modelo. Encuentre la expresión para el stock de capital per-cápita
en estado estacionario. Grafique. ¿Existe convergencia condicional?

d) Considere ahora que los inmigrantes prácticamente no traen (o llevan)
capital consigo al momento de irse de su paı́s. Determine y grafique el
estado estacionario. ¿Existe convergencia condicional?

e) A partir de su respuesta en c) determine que ocurre con el capital per-
cápita de estado estacionario siko aumenta o disminuye. De una inter-
pretacíon de este resultado.

5. Modelo de Solow con deuda pública. En el modelo se Solow-Swan,
suponga que el gobierno mantiene un nivel de deuda pública per-ćapita cons-
tante igual ab ≥ 0. Es decir, en cada instante del tiempo el gobierno vendeb
bonos a cada agente privado y recibe a cambiob unidades deĺunico bien en la
econoḿıa. El ahorro privado es un fraccións del total disponible por el sector.
Las recaudaciones que obtiene el gobierno no son ahorradas por este.

a) Muestre que para valores deb pequẽnos habŕa dos estados estacionarios,
de los cuales śolo uno es estable.

b) Denote el nivel de capital per-cápita de estéultimo por k∗(b). Muestre
quek∗(b) es menor que el nivel dek∗ cuando no hay deuda pública. De
una interpretación ecońomica de su resultado.

c) ¿Qúe sucede para valores grandes deb? Tambíen de una interpretación
al respecto.

6. Modelo de Solow-Swan con impuesto al ingreso. En el modelo de
Solow-Swan suponga que el gobierno cobra un impuesto de tasaT al ingreso
de la empresas que tienen una función de produccíon dada por:

Y = AKαL1−α, (11.22)

e invierte una fracciónv de lo recaudado.
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a) Describa en t́erminos per-ćapita la dińamica de esta economı́a.

b) Calcule el capitalk∗(v) en el estado estacionario.

c) Calcule el capitalk∗, si no hubiera impuesto a las empresas.

d) ¿Para qúe valores dev esk∗(v) mayor quek∗?

7. Crecimiento e Impuestos. Considere una economı́a, sin crecimiento de la
poblacíon (entonces podemos normalizar la población a uno) con la siguiente
función de produccíon:

y = f(k) = Ak1−α (11.23)

el capital se deprecia a una tasaδ.

El gobierno gasta un flujog, el cual es financiado con una tasa de impuesto
τ proporcional al ingreso (se recaudaτy). El gobierno sigue una polı́tica de
presupuesto equilibrado, o sea en todo momento los ingresos de gobierno son
iguales a sus gastos.

Las personas ahorran una fraccións de su ingreso disponible (neto de impues-
tos).

a) Escriba la restricción de recursos de esta economı́a (demanda agregada
igual produccíon o ahorro igual inversión).

b) Determine el stock de capital de estado estacionario (k∗). Determine tam-
bién el consumo (c∗) y la produccíon (y∗) de estado estacionario.

c) Discuta intuitivamente el efecto que tienen los impuestos sobre el capital
de largo plazo y discuta que pasa con el crecimiento en la transición.
Para estóultimo compare dos economı́as que tienen distintosτ , uno alto
y uno bajo, y suponga que ambas parten de un nivel de capital menor que
el capital de largo plazo. Cuál de las dos econoḿıas crece ḿas ŕapido?

d) Considere una economı́a sin impuestos ni gasto de gobierno. Cuál es el
nivel de capital de la regla dorada (kRD)? Compare el nivel de capital de
estado estacionario de la regla dorada conk∗ de la parte 1. Determine
cual debeŕıa ser la tasa de impuesto (que si es negativa serı́a un subsidio)
para que se llegue a la regla dorada. Discuta su resultado considerando
la tasa de ahorros y como se compara con la tasa de ahorro requerida
para llegar a la regla dorada.

e) Ahora cambiaremos un poco el problema para suponer que el gasto de
gobierno es productivo, pero sujeto a congestión (piense en un camino).
En consecuencia la productividad total de los factoresA es una funcíon
creciente deg/y = τ , es decirA = A(τ) conA′ > 0 y A′′ < 0. Más áun
asumiremos queA(τ) = Bτ ε. Calcule la tasa de impuesto que maximiza
el consumo de estado estacionario (que usted ya ha calculado en la parte
2, aunque ah́ı se sumío queA era constante). Comente intuitivamente por
qué el impuestóoptimo no es cero.
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Caṕıtulo 12

Modelos de Crecimiento:
Extensiones

Sin duda que el modelo neoclásico es un instrumento muy bueno para entender
el crecimiento ecońomico, pero puede ser adaptado para analizar otros temas im-
portantes. En esta sección analizaremos algunas extensiones al modelo neoclásico
básico.

12.1. El Modelo de Solow Ampliado: Capital Humano

La fuerza de trabajo no es simplementeL, es decir horas trabajadas. El trabajo
tiene impĺıcita cierta calidad y capacidad para ser más productivo, y eso es el capital
humano. El conocimiento y las habilidades que adquiere la mano de obra es el
capital humano. El proceso de adquisición del conocimiento se puede hacer por la
vı́a de sacrificar ingresos, dejando de trabajar y educándose, o se puede aprender
en el mismo trabajo (learning-by-doing). Sin duda, que la forma de adquisición
de conocimientos dependerá del tipo de conocimientos que se adquiere. En una
primera etapa es posible pensar que basta con trabajar para aprender, pero a medida
que los conocimientos se sofistican y especializan es necesario alguna forma de
educacíon más formal.

A continuacíon analizaremos dos maneras de formaliziar capital humano. Ellas,
aunque similares, tienen usos distintos en términos de lo que podemos aprender de
ellas.

12.1.1. Sustitución perfecta capital humano-capital f́ısico

Asumiremos, realistamente, que hay tres factores de producción: trabajo (ho-
ras),L, capital humano (conocimientos y habilidades),H, y capital f́ısico,K. La
función de produccíon es Cobb-Douglas con retornos constantes a escala y un
paŕametroA que denota productividad total de los factores:

237



238 Caṕıtulo 12. Modelos de Crecimiento: Extensiones

Y = F (L,H, K) = ALλHβK1−λ−β. (12.1)

Para simplificar asumimos queL es constante. El supuesto crucial para simpli-
ficar el modelo es asumir que ambos tipos de capital se acumulan ahorrando (“se
compran”), y la tasa de ahorro es la mismas. Asimismo, y para facilitar ḿas el
álgebra, asumiremos que ambos tipo de capital se deprecian a la misma tasa,δ. En
consecuencia, expresando todo en términos per-ćapita, tenemos la siguiente ecua-
ción de acumulación:

k̇ + ḣ = sf(h, k)− δh + k. (12.2)

Como debeŕıa ser evidente de esta ecuación, ambos tipos de capital son perfec-
tos sustitutos. Aśı, podŕıamos trasladar cualquier cantidad de capital fı́sico a capital
humano en un instante. Lo que no podemos es aumentar el total de este “capital
ampliado”, ya que śolo lo podemos hacer ahorrando y destinando parte de la pro-
duccíon a capital.

En consecuencia, la combinación óptima de ambas formas de capital será tal
que la productividad marginal de ambos sea igual. De otra forma convendrá trans-
formar capital menos productivo en el más productivo. Este movimiento hará que
la productividad marginal del capital menos productivo suba, en la medida que se
reduce su stock, y la del ḿas productivo se reduce producto de que hay más deél.
Esta condicíon de igualdad de las productividades nos dará la raźon óptima en que
deben estarK y H en todo momento del tiempo. Igualando las productividades
marginales tenemos:

β
Y

H
= (1− λ− β)

Y

K
. (12.3)

Es decir el capital humano siempre será la siguiente proporción del capital f́ısi-
co:

H =
β

1− λ− β
K. (12.4)

Definiendoξ = β/(1− λ− β) y escribiendo todo en términos per-ćapita llega-
mos a:

y = Aξβk1−λ. (12.5)

Que es una función de produccíon igual, ajustando la constante, a la estudiada en
el modelo del caṕıtulo pasado, con láunica diferencia que el nivel de capital por
trabajador está elevado a la participación total del capital humano y el capital fı́sico.

En este contexto, es razonable suponer que cada factor tiene una participación
igualitaria en el producto. Es decir,β = λ = 1 − β − λ = 1/3. De esta forma
cuando se mide en conjunto el capital humano con el trabajo, como debe ser ya que
se cuentan horas trabajadas pero con el capital humano incorporado, tendrı́amos
una participacíon cercana a los dos tercios. Sin embargo, al considerar que ambas
formas de capital se mantienen una misma proporción, la participacíon del capital se
eleva a cerca de 2/3. Como veremos al analizar la evidencia en el próximo caṕıtulo,



12.1. El Modelo de Solow Ampliado: Capital Humano 239

este valor es ḿas consistente con las velocidades de convergencia que se observan
en la realidad.

Lo que ocurre en este caso es que si bien contablementeH y L est́an unidos,
desde el punto de vista de la mecánica del modelo neoclásico es que los factores
reproducibles (K y H) son los relevantes en la dinámica del crecimiento. Y en este
caso, los factores reproducibles tienen una participación en torno a los 2/3.

12.1.2. Capital humano y educación

Como ya discutimos, otra forma de ver la acumulación de capital humano es
considerar que la gente debe estudiar para tener más conocimiento, y el capital
humano depende de la cantidad de estudios que ha tenido la fuerza de trabajo.

Consideremos la función de produccíon:

Y = AHαK1−α, (12.6)

y el nivel de capital humano corresponde a:

H = eφuL. (12.7)

Dondeu es el nivel de educación de la fuerza de trabajoL y φ es un ńumero
positivo que representa la eficiencia del proceso educacional, o sea la calidad de la
educacíon. Al términoeφu le llamaremos capital humano per-cápita, y lo denotamos
porh. El lector podŕa verificar que la función de produccíon (12.1) es la misma que
(12.6). La única diferencia es ćomo se acumula capital humano, y esta parece más
realista.

El modelo en este caso es exactamente el mismo que el modelo analizado en el
caṕıtulo anterior, solo con un cambio en el parámetro tecnoĺogico, que incorpora el
nivel y la calidad educacional:

Y = AeφuLαK1−α. (12.8)

Charles Jones ha usado extensivamente esta función de produccíon para expli-
car las diferencias de ingreso per-cápita entre los paı́ses.1 De la ecuacíon (11.13),
tenemos la raźon entre capital y trabajo en estado estacionario, la que implica que
el ingreso per-capita en estado estacionario será:

y =

[
s

δ + n + x
α

] 1−α
α

hA. (12.9)

Usando esta expresión podemos explicar por qué los páıses tienen distintos nive-
les de ingreso per-cápita. Ignorando las diferencias de crecimiento de productividad

1Véase Jones, C. (1998), Introduction to Economic Growth, Norton and Company Ltd.
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las que resultarı́an en distintas tasas de crecimiento y por lo tanto en trayectorias de
ingreso divergentes2, podemos ver que las diferencias de ingreso se producen por:
diferencias en la tasa de ahorro-inversión, s, diferencias en las tasas de crecimien-
to de la poblacíon, n, diferencias en el nivel del capital humano,h, y diferencias
en la tecnoloǵıa,A. El trabajo de Jones ha calibrado estas diferencias y ha demos-
trado que son poderosas para explicar los diferenciales de ingreso en el mundo.
Por supuesto, esta es una primera aproximación, ya que deberı́amos explorar ḿas
profundamente los determinantes de la inversión, la educacíon, la difusíon de las
tecnoloǵıas, y el crecimiento de la población.

Esta aproximación para medir capital humano esútil para cuando veamos mo-
delos de crecimiento endógeno con acumulación de capital humano.

12.2. Trampas de Pobreza

A partir del modelo neoclásico aqúı queremos analizar si es posible que paı́ses
se queden estancados en situaciones de pobreza, es decir que se encuentren en un
cierta “trampa” de la pobreza. Pensemos en los paı́ses del continente africano, ex-
ceptuando algunos casos, la mayorı́a de esos paı́ses ha crecido muy poco en los
últimos 30 ãnos, ¿por qúe?. Ḿas áun podŕıamos pensar que si estos paı́ses lograran
superar esta condición de pobreza podrı́an “despegar”. La idea es que pueden haber
equilibrios ḿultiples. Por un lado si la economı́a es pobre se queda pobre y nada
la saca de ahı́. Por otro lado si la econoḿıa es rica, podŕa tambíen quedarse en esa
posicíon.

Una alternativa para explicar esto es suponer que la tasa de ahorro del paı́s es
baja para un nivel bajo de capital y es alta para niveles alto de capital. Esto es decir
un páıs pobre tendrı́a bajo ahorro lo que al mismo tiempo significa que su equilibrio
seŕa con un nivel de ingreso bajo. Por el contrario, si la economı́a tiene un nivel
de ingreso elevado y tiene un ahorro elevado, entonces su ingreso de equilibrio
seŕa alto. Formalmente esto es:

s = s1 para y < ŷ

s = s2 para y ≥ ŷ (12.10)

dondeŷ = f(k̂). Gráficamente esta idea se ve en la figura12.1.
Cuando el páıs tiene bajo nivel de capital su tasa de ahorro es baja porque su

consumo se puede encontrar cerca de su nivel de subsistencia, por lo tanto el in-
dividuo no puede ahorrar porque no tiene nada o poco que ahorrar. La fracción de
su ingreso que destina al ahorro es baja. Por otra parte cuando el nivel de capital
y de ingreso es alto su tasa de ahorro es mayor porque ahora tiene recursos para
satisfacer sus necesidades básicas, ḿas consumo e incluso ahorrar. Por lo tanto un

2Jones (1998) y sus otros trabajos discute más en detalle este hecho, pero como una primera
aproximación es útil para explicar las diferencias de ingreso.
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Figura 12.1: Trampa de la Pobreza.

páıs que se encuentra en su estado estacionario pobre podrı́a permanecer ahı́ por
mucho tiempo.

Este tipo de explicaciones puede ayudar a racionalizar la ayuda internacional,
sin embargo el problema de este tipo de ayuda es que es difı́cil de estimar cuando
capital necesita el paı́s para pasar de un equilibrio pobre a rico, es decir si un paı́s
recibe una cantidad insuficiente de capital puede ser que la ayuda no sirva para
sacar al páıs de la situacíon de pobreza. Segundo que existe un serio problema de
riesgo moral para los paı́ses con la ayuda internacional. Si la ayuda internacional se
da como un flujo a paı́ses que clasifican por ser pobres, el progreso puede reducir la
posibilidad de mayor ayuda. Este es un argumento similar que se usa para criticar el
estado de bienestar, a través del cual existen muchas donaciones que en la práctica
no sirven el proṕosito de inducir a la gente a aumentar sus ingresos. No es obvio cual
es la respuesta correcta, pero claramente establecer ayuda por un perı́odo acotado
de tiempo, atada a ciertos progresos, y otros, son recetas básicas para que la ayuda
tenga ḿaxima efectividad.

Otra manera ańaloga de explicar trampas de pobreza es suponer que la función
de produccíon Ak1−α tiene dos valores deA. Para un nivel de capital bajo, el co-
nocimiento es limitado y los efectos del capital para inducir mayor conocimiento
en el resto de la economı́a es limitado. En cambio, cuando el capital supera cierto
nivel, sus efectos sobre el resto de la economı́a son mayores, induciendo aumentos
de productividad y por lo tanto unA mayor.
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12.3. Crecimiento Endógeno: El Modelo AK

¿Es posible que las economı́as crezcan para siempre sin necesidad de asumir que
hay un crecimiento ex́ogeno?¿hay alguna fuerza endógena a la econoḿıa que puede
permitir que el conocimiento y la producción se reproduzcan permanentemente? En
esta sección queremos analizar las respuestas a estas interrogante.

Antes del ańalisis es bueno señalar que este tema ha sido uno de los que ha
tenido mayores progresos y ha envuelto mayores esfuerzos de investigación en ma-
croeconoḿıa desde mediados de los ochenta. Después de importantes avances en la
década de los sesenta, el interés por la teoŕıa del crecimiento decayó. No fue sino
hasta mediados de los ochenta donde la disponibilidad de grandes bases de datos
aśı como avances teóricos que permitı́an analizar casos de crecimiento más com-
plejos, que la teorı́a del crecimiento se revitalizó. Una de laśareas de mayor avance
es la teoŕıa del crecimiento end́ogeno, la cual intenta explicar la posibilidad que el
crecimiento se pueda sostener sin necesidad de suponer alguna fuerza externa. Su
éxito es discutible, y el consenso se acerca a versiones “extendidas” del modelo de
Solow, pero sin duda las investigaciones han permitido estudiar con mucho detalle
una de los feńomenos ḿas interesantes en economı́a y es el por qúe las econoḿıas
crecen mientras otras se estancan y empobrecen. Por qué hay diferenciales de in-
greso tan grande entre las economı́as del mundo.

Para que exista crecimiento en el largo plazo de alguna manera tenemos que ex-
plicar o suponer que el capital efectivo (hablaremos de el significado más adelante)
no presenta retornos decrecientes. Al menos la productividad marginal del capital
no puede caer de manera sistemática. La formalizacíon más sencilla es asumir la
siguiente funcíon de produccíon:3

Y = AF (K,L) = AK, (12.11)

más conocido como el modelo “AK”. Este tipo de modelos predice que la tasa de
crecimiento del capital es:

γk = sA− (δ + n) (12.12)

lo que se puede apreciar en la figura12.11.
De la figura se puede observar que este tipo de modelos predice que los paı́ses

crecen para siempre y la tasa de crecimiento no depende del nivel de capital.
En este tipo de modelos no existe convergencia. Las disparidades de ingreso

entre los páıses se mantendrı́a para siempre.
Sin embargo el problema de estos modelos es que si incluimos el factor trabajo

en la funcíon de produccíon ésta presenta retornos crecientes a escala. El problema
de las funciones de producción con retornos crecientes a escala es que no se pue-
de definir un equilibrio competitivo y la producción estaŕıa dominada por una sola

3Este modelo se desarrolla en Rebelo, S. (1990), “Long-Run Policy Analysis and Long-Run
Grwoth”, Journal of Political Economy, Vo. 96, pp. 500–521.
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Figura 12.2: Modelo AK

empresa. Para evitar este problema hay que enfrentar problemas con cierta com-
plejidad t́ecnica, pero que intuitivamente son más o menos sencillos. Para ello hay
que reinterpretarK de manera que pueda ser consistente con una historia en la cual
las empresas no tienen el problema de las economı́as de escala, o al incorporar el
factor trabajo no introduzcamos las economı́as de escala. En la siguiente sección
examinaremos algunas formas de obtener este tipo de linealidad, pero una forma
simple de entender este tipo de tecnologı́as es pensar que “K”es capital ampliado,
más alĺa de maquinarias, equipos y edificios. Las empresas para producir no ocu-
pan śolo el capital f́ısico sino tambíen otras formas de capital. Por ejemplo capital
organizacional, información, etc.

Una extensíon al modeloAK para incluir convergencia serı́a postular que la
función de produccíon es:

Y = AK + BK1−α (12.13)

La evolucíon del capital per-ćapita se puede observar en la figura12.3.

12.4. Crecimiento Endógeno: Externalidades y Capital
Humano

Como ya discutimos, lo que necesitamos para que haya crecimiento endógeno
es que la productividad marginal del factor reproducible no caiga a cero a medida
que este factor crece, o simplemente que la tecnologı́a sea de retornos constantes a
este factor.

Una manera de generar esta linealidad es suponer que hay externalidades al
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(δ + n)
...............................sA

k

Figura 12.3: Modelo AK con convergencia

capital.4 Si bien a nivel de las empresas habrá retornos constantes al capital y el
trabajo, lo que garantiza la existencia de un equilibrio competitivo, a nivel agregado
puede haber una externalidad. En este caso la función de produccíon seŕıa:

y = Ak1−αk̄αLα

dondek es el capital de la empresa, perok̄ es alguna forma de capital agregado ex-
terno a la empresa, de manera que las empresas no enfrentan economı́as econoḿıas
de escala, aunque a nivel agregado si las hay. Esto puede ser una externalidad del
concocimiento. A medida que haya más capital, habrá más conocimiento, del cual
no se puede apropiar el inversionista sino que se disemina a través de toda la eco-
noḿıa. En el agregado la función de produccíon es lineal en capital.

Otra alternativa para generar crecimiento endógeno es considerar la acumula-
ción de capital humano. La caracterı́stica clave de pensar en el trabajo como capital
humano es que se puede acumular. El trabajo se reproduce a la tasa de crecimiento
de la poblacíon y es, en una primera aproximación, un dato. Sin embargo la fuerza
de trabajo se puede hacer más eficiente invirtiendo en capital humano. Por ejemplo,
sacrificando trabajo y usando ese tiempo en estudiar se puede mejorar la calidad de
la mano de obra, o sea tener más capital humano. Si denotamos el capital humano
per-ćapita porh, la funcíon de produccíon en t́erminos per-ćapita seŕıa:

y = Ak1−αhα (12.14)

Lucas (1998) sugiere que la acumulación de capital humano se produce desti-

4Ver Romer, P. (1986), “Increasing Returns and Long-Run Growth”, Journal of Political Eco-
nomy, Vol. 94, pp. 1002–1037.
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nando tiempo a la educación tal como se discute en12.1.2.5 La acumulacíon de
capital humano está dada por:

ḣ = φuh− δhh, (12.15)

dondeu es la fraccíon del tiempo que los individuos ocupan en acumular capital
humano edućandose, mientras1 − u es la fraccíon de tiempo destinada a trabajar.
La tasa de depreciación del capital humano esδh y φ es la eficiencia de la educación.
Al usar esta especificación para el crecimiento del capital humano, tendremos que
h crece dependiendo del tiempo dedicado a la educación y su eficiencia, y esto
genera crecimiento permanente del ingreso per-cápita sin necesidad de asumir que
la productividad total de los factores,A, crece ex́ogenamente.

El motor de crecimiento será el capital humano, pero para hacer un análisis ḿas
detallado del proceso de crecimiento y el efecto de las polı́ticas debemos no sola-
mente especifica la evolución del ahorro, tal como se hace en el modelo de Solow
al asumir una tasa de ahorro constante, sino que además analizar la determinación
deu.

12.5. Problemas

1. Modelo de Solow y trampas de pobreza. Suponga una economı́a sin
crecimiento de la población, con una tasa de depreciación del capital deδ, una
tasa de ahorro constante e igual as y una funcíon de produccíon (per ćapita)
igual a:

y = akα (12.16)

dondea es un paŕametro de productividad dado por:

a = a1 para k < k̃ (12.17)

a = a2 para k ≥ k̃ (12.18)

donde
a1 < k̃1−α(δ/s) < a2 (12.19)

La idea es que cuando el nivel de producción es elevado también lo es la
productividad producto de que hay más conocimiento para difundir, se apro-
vechan econoḿıas de escala, etc.

a) Muestre que hay dos estados estacionarios y encuentre el valor del pro-
ducto de equilibrio en estos dos equilibrios,y1 ey2. De qúe sirve la con-
dición (12.19), y que pasa si:

k̃1−α(δ/s) < a1 < a2 (12.20)

5Lucas, R. (1988), “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary Econo-
mics, Vol. 22, pp. 3–22.
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b) Muestre que si la tasa de ahorro aumenta, una economı́a estancada en
el equilibrio de bajo ingreso podrı́a salir deél. Justifique adeḿas que
incluso un aumento “transitorio”de la tasa de ahorro podrı́a sacar a la
econoḿıa de la trampa de pobreza.

2. La Controversia de Harrod-Domar. Harrod (1939) y Domar (1946)
son los trabajos ḿas importantes en crecimiento económico antes de los tra-
bajos de Solow y Swan. Harrod y Domar trabajaron con la función de produc-
ción de Leontieff:

Y = mı́n(AK,BL). (12.21)

dondeA y B son constantes tecnológicas. Con esta función se utilizan plena-
mente los recursos productivos de la economı́a śolo si AK = BL. En efecto
si AK ≤ BL hay trabajadores desempleados.

Salvo por la funcíon de produccíon anterior, en el modelo de Harrod y Domar
se cumplen los supuestos estándares del modelo de Solow.

a) Muestre que no habrán factores de producción ociosos en estado estacio-
nario si y solo sisA = n + δ.

b) Harrod y Domar concluyeron que en economı́as capitalistas es inevita-
ble que existan factores de producción ociosos que crecen sin limites.
Relacione esta conclusión con el resultado anterior.

3. Crecimiento Endógeno o Exógeno. Considere una economı́a con fun-
ción de produccíon:

Y = AK + BKαL1−α (12.22)

dondeK denota el stock de capital,L el número de trabajadores yA, B y
α constantes positivas con0 ≤ α ≤ 1. Esta econoḿıa cumple con todos los
supuestos del modelo de Solow-Swan, salvo que la función de produccíon
no satisface una de las condiciones de Inada. Denotamos la tasa de ahorro
mediantes, la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo medianten, la tasa
de depreciación medianteδ y el capital por trabajador mediantek = K

L
. No

hay progreso tecnológico y suponemos quesA ≥ n + δ. A continuacíon se le
pide que responda varias preguntas. Recuerde que

k̇ = sf(k)− (n + δ)k (12.23)

a) Determine la tasa de crecimiento dek: γk = k̇
k
. A qué valores converge

γk a medida quek crece.

b) En cuanto aumentaγk si:

1) s aumenta en∆s.
2) n disminuye en∆n.

Determine en cada caso si se trata de un efecto transitorio o perma-
nente.
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c) Compare sus respuestas en la parte final de (b) -si el efecto es transitorio
o permanente- con los resultados correspondiente del modelo de Solow-
Swan.

d) Sin ninǵun ćalculo adicional, determine si en el modelo anterior se tiene

1) Crecimiento End́ogeno.
2) Que los páıses mas pobres crecen más rapido que los paı́ses ḿas

ricos.

4. Crecimiento con Tasa de Ahorro Variable Considere un modelo tra-
dicional de crecimiento donde:y = f(k) y la tasa de depreciación es igual a
δ. La única diferencia es que ahora la tasa de ahorro no es constante sino que
depende dek, es decirs = s(k).

a) Escriba la restricción presupuestaria de la economı́a, y despejėk.
En lo que sigue discutiremos la posibilidad de que existan múltiples equi-
librios, y las implicancias de esta situación en las polı́ticas de ayuda a
páıses subdesarrollados.
Se ha determinado que en Etiopı́a la tasa de ahorro depende del stock de
capital de la siguiente forma:

s(k) =

(
k

k + 20

)10

(12.24)

f(k) = 5k0,5 (12.25)

adeḿas la depreciación esδ=0.14

b) Grafique en el espacio(k̇, k) o ( k̇
k
, k) y determine el ńumero de equili-

brios. En particular, discuta siy = k = 0 es un equilibrio.
Indicacíon: grafique los puntos k=(0,100,200,500,1000).

c) Analice la estabilidad de cada equilibrio.

El Banco Mundial ha visto que Etiopı́a se encuentra en una situación
cŕıtica puesto que k=0, y propone hacerle un préstamo. Conteste lo si-
guiente:

d) Que sucederá con Etioṕıa en el largo plazo si el préstamo haciende a 100.

e) Como cambia su respuesta si el préstamo haciende a 300.
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Caṕıtulo 13

Evidencia Emṕırica

Hay tres aspectos que son importantes al momento de analizar la evidencia res-
pecto del crecimiento económico. El primero es el enfoque tradicional de descom-
poner el crecimiento en su “fuentes”, esto es aumento de dotación de factores vis-
à-vis aumento de la productividad de los factores. El segundo es un tema que ya ha
estado presente el los capı́tulos anteriores y es el tema de la convergencia hacia un
nivel de ingreso coḿun. Porúltimo discutiremos la evidencia empı́rica respecto de
determinantes del crecimiento.

13.1. Contabilidad del Crecimiento

Hasta el momento hemos supuesto que la capacidad de producción de un páıs
se puede resumir en la siguiente función:

Y = AF (K,L) (13.1)

por lo tanto desde el punto de vista contable los paı́ses pueden crecer porque crece
la productividad total de los factores, el stock capital o la cantidad de trabajadores.
La descomposición del crecimiento es otra de los aportes fundamentales de Solow,
quien propuso realizar esta descomposicón contable del crecimiento, estimadoA
como un residuo, al que se le llama “productividad total de los pactores” o “residuo
de Solow”.

Sin embargo hay que ser cuidadosos al interpretar estos resultados, ya que este
ańalisis no nos permite entender lascausasdel crecimiento, es decir por qué en
unos páısesA crece ḿas que en otros, o por qué en unos páıses acumulan ḿasK y
L que otros páıses, pero si la composición de este crecimiento.

Para poder estimar las fuentes del crecimiento haremos algunos supuestos:

La función de produccíon presenta retornos constantes a escala.

Existe competencia en el mercado de bienes y factores

249
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Si estos dos supuestos se cumplen entonces se puede demostrar que el creci-
miento del producto se puede descomponer de la siguiente forma:1

∆Y

Y
= (1− α)

∆K

K
+ α

∆L

L
+

∆A

A
, (13.2)

donde el primer t́ermino del lado derecho corresponde a la contribución que hace el
capital al aumento del producto, el segundo término es la contribución del trabajo y
el tercer t́ermino es la contribución de la productividad.

Otra forma de escribir esta descomposición del crecimiento es:

∆Y

Y
− ∆L

L
= (1− α)

(
∆K

K
− ∆L

L

)
+

∆A

A
, (13.3)

donde el t́ermino al lado izquierdo corresponde al crecimiento del producto per-
cápita (ḿas precisamente el producto por trabajador2) que puede descomponerse en
la contribucíon del aumento del capital por unidad de trabajo más la contribucíon
del crecimiento de la productividad total de los factores.

Antes de revisar la evidencia esútil ver como funciona la descomposición en el
modelo neocĺasico con crecimiento de la productividad. Usando la ecuación (13.2)
tenemos que le producto crece an + x/α. El trabajo crece an que con una parti-
cipacíon deα da una contribución deαn. El capital crece al igual que el producto,
el cual multiplicado por su participación da una contribución de(1− α)(n + x/α).
Calculando el crecimiento de la productividad como residuo tenemos que:

∆A

A
= n +

x

α
− αn− (1− α)(n +

x

α
)

= x

que es exactamente lo que supusimos, que el parámetro de productividadA crećıa
a una tasax. La causa fundamental del crecimiento en esta economı́a esx y n y la
descomposición del crecimiento nos sirve para tener alguna estimación de cuanto
esx en la econoḿıa. Por lo tanto no se debe pensar que este ejercicio encuentra los
“orı́genes del crecimiento”, sino que nos permite recuperar el valor dex y entender
el proceso de crecimiento hacia el estado estacionario.

El cuadro13.1presenta alguna evidencia sobre descomposición del crecimiento
alrededor del mundo. En generak, se observa que hasta antes de la crisis del petróleo
en 1974, el crecimiento de la productividad total de los factores fue muy elevado,

1Ver apéndice al final de este caṕıtulo sección 13-A.1.
2Pero en el largo plazo podemos esperar que el empleo y la población crezcan a tasas parecidas.

Esto, no obstante, puede ser discutido, ya que en muchos páıses se observan cambios en la tasa
de participación, es decir en la cantidad de genete en edad de trabajar que desea trabajar. Por
ejemplo, la incorporación de la mujer a la fuerza de trabajo ha implicado que el empleo ha crecido
más rápido que la población.
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reducíendose de manera significativa, con excepción de Asia, posteriormente. Esto
es conocido como el “productivity slowdown”, que se dio con particular fuerza en
los páıses industriales y EEUU en especial esto ha m,otivado una serie de estudios
tratanod de explicar la desaceleración de la productividad. Existen varias explica-
ciones para este fenómeno, entre las cuales cabe destacar:

Alza del Precio del Petróleo a principios de los setenta (el primer “shock”del
petŕoleo). Como todas la economı́a eran muy dependientes del petróleo, al
aumentar su precio cayó su productividad. En general uno puede pensar que
el mayor costo de los insumos es similar a una caı́da de la productividad. El
problema de esta explicación es que después, en los ochenta, el precio del
petŕoleo retrocedío fuertemente pero no la productividad total de los factores,
por lo tanto no es una explicación muy satisfactoria.

Cambio en la composición de la producción. En los 50 y 60 el producto era
más intensivo en manufactura y después se torno ḿas intensivo en servicios.
Como los servicios tienen presumiblemente un menor crecimiento de la pro-
ductividad, la productividad agregada habrı́a crecido ḿas lento. Esto tiene
cierta validez si al menos se considera que en los 90 ha vuelto a crecer la
productividad ḿas ŕapido en conjunto con una mayor participación del sector
manufacturero.

Porúltimo, se puede argumentar que lo excepcional no es la caı́da de los ãnos
70 y 80, sino que los excepcionalmente alto del crecimiento de la producti-
vidad en las d́ecadas de los 50 y 60. Después de la segunda guerra mundial
y producto de la fuerte inversión en el sector defensa, hubo muchas innova-
ciones tecnoĺogicas que luego fueron usadas en otros sectores con un fuerte
aumento de la productividad. Esta explicación tiene claramente cierto atracti-
vo.

En el cuadro13.2se presenta una descomposición del crecimiento para Chile
desde 1975. Los datos se presentan en forma quinquenal y se observan algunos as-
pectos interesantes. El crecimiento de Chile desde 1985 a 1997 ha sido relativamen-
te parejo, pero la contribución de los distintos factores ha cambiado en el tiempo.
Despúes de la crisis de 1982 el desempleo subió sobre el 20 %, e incluso de acuerdo
a algunas medidas habrı́a llegado al 30 %. La recuperación en la segunda mitad de
los 80 fue producto principalmente de que la gente volvió a conseguir trabajo y la
contribucíon del empleo fue excepcionalmente alta. En la primera mitad de los 90,
con la econoḿıa ya en pleno empleo lo que hubo fueron fuertes aumentos de la
inversíon. Finalmente, la economı́a créo menos empleo entre 1995 y 1997, pero el
crecimiento alto se sostuvo producto de una mayor crecimiento de la productividad
total de los factores.

Nótese que conociendo el crecimiento de la productividad total de los factores
podemos predecir el crecimiento de largo plazo de una economı́a usando el hecho
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Cuadro 13.1: PTF en el mundo 1960 - 1994

Peŕıodo Crecimiento Contribuciones
PIB Capital Trabajo TFP

América Latina 1960-73 5.0 2.1 1.4 1.5
1974-86 2.4 1.9 1.6 -1.1
1987-94 2.5 1.0 1.6 -0.1

1960-94 3.4 1.8 1.5 0.1
Africa 1960-73 4.1 2.1 1.4 0.6

1974-86 2.2 1.6 1.5 -0.9
1987-94 1.9 1.0 1.5 -0.6

1960-94 2.8 1.7 1.5 -0.4
Este de Asia 1960-73 6.8 4.0 1.6 1.2

1974-86 5.9 3.7 1.6 0.6
1987-94 7.0 3.2 1.2 2.6

1960-94 6.5 3.7 1.5 1.3
Sur de Asia 1960-73 3.7 2.0 1.2 0.5

1974-86 5.5 2.3 1.4 1.8
1987-94 4.7 2.1 1.3 1.3

1960-94 4.7 2.1 1.3 1.3
Industriales 1960-73 5.1 2.5 0.5 2.1

1974-86 2.5 1.5 0.5 0.5
1987-94 2.2 1.1 0.3 0.8

1960-94 3.4 1.8 0.4 1.2
Mundo 1960-73 5.0 2.4 1.2 1.4

1974-86 3.2 2.0 1.3 -0.1
1987-94 2.9 1.4 1.2 0.3

1960-94 3.8 2.0 1.2 0.6
Fuente: Senhadji, A. (1999), “Sources of Economic Growth: An Extensive Growth

Accounting Exercise”, IMF Working Paper, WP 9977.
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que con crecimiento de la productividad el PIB crecerı́a an + x/α. Si el creci-
miento de la productividad total de los factores es 2 %,α es 0.6, y el crecimiento
de la poblacíon 1.5 % la econoḿıa podŕıa crecer a 5 %. Sin embargo, note que esto
es crecimiento de largo plazo, en la transición debeŕıamos agregar un término de
convergencia, y eso permitirı́a crecer ḿas ŕapido con un crecimiento de la produc-
tividad menor, aunque en el largo plazo el efecto convergencia reducirı́a el creci-
miento. Para crecer en el largo plazo al 7 %, por ejemplo, con una tasa de inversión
constante, se requerirı́a un crecimiento de la productividad total de los factores de
aproximadamente 3.3 %.

Cuadro 13.2: PTF en Chile

∆Y/Y (1− α)∆K/K α∆L/L ∆A/A

75-79 2.6 0.4 1.2 1.0
80-84 0.3 1.0 1.1 -1.4
85-89 6.6 1.6 3.0 2.0
90-94 7.4 2.4 1.8 2.2
95-97 7.2 3.1 0.9 3.2
75-97 4.8 1.7 1.6 1.4
Cálculos del autor usando α = 0,6 y las cuentas nacionales.

Otra aplicacíon interesante ha sido la discusión del milagro de Asia (pre-crisis
por supuesto). La discusión ha sido acerca de si el crecimiento de los paı́ses del Este
Asiático, es producto de un aumento de la productividad o un aumento del capital
y trabajo. Es decir de acuerdo a la ecuación (13.2), qúe variable al lado derecho
contribuye en mayor medida en explicar el crecimiento del producto. Esto tiene
grandes implicancias, ya que crecer con mayor inversión y ahorro no es lo mismo
que crecer con ḿas productividad. El primero puede ser ineficiente (recuerde la
regla dorada de excesivo ahorro), o al menos requiere un esfuerzo en términos de
menor consumo. En cambio, mayor productividad permite tener más producto y
consumo.

Como lo revela el cuadro13.1, el Asia hubo una fuerte expansión de la total
de los factores, pero también un importante esfuerzo de inversión que los llev́o a
aumentar significativamente su stock de capital. Sin embargo, la existen diferen-
cias entre los paı́ses asíaticos en cuanto a la importancia del factor acumulación de
capital versus el factor productividad.

Alwyn Young, un destacado economista actualmente en la Universidad de Chi-
cago, analiźo esta interrogante. Sus resultados después fueron popularizados y apo-
yados fuertemente por uno de los economistas más influyentes en la actualidad,
Paul Krugman de Princeton. Young concluı́a que el crecimiento de los paı́ses de
Asia en gran parte fue producto de un aumento del capital y de la fuerza de trabajo
pero no tanto de la productividad, como suponı́an muchos economistas. Es decir el
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Cuadro 13.3: ¿El Milagro Asiático? (1960–90)

∆Y/Y (1− α)∆K/K α∆L/L ∆A/A

Brazil 3.6 1.6 1.0 1.0
México 4.9 1.8 1.1 2.0
Singapore 8.4 4.3 3.7 0.4
Fuente: A. Young. Promedio de 1960-1990.

crecimiento fue producto del esfuerzo y no de la creatividad como los datos de la
tabla13.3muestran para el caso de Singapur, el cual es sin duda el más extremos
ya que aumentó sus tasas de ahorro de niveles cercanos al 20 % a niveles cerca del
40 %. En este caso se puede observar que el crecimiento de Singapur en casi en su
totalidad se puede explicar por un aumento del capital y de la fuerza de trabajo,
mientras que la productividad contribuye muy poco. En Brazil y México, páıses
que tuvieron suśepocas de elevado crecimiento, la productividad juega un rol mu-
cho ḿas importante en explicar el crecimiento del producto. Esto serı́a evidencia
de que Asia no es tan milagroso después de todo. Sin embargo ha habido otros es-
tudios posteriores que, basados principalmente en discusiones metodológicas sobre
como medir la productividad, suavizan estas conclusiones mostrando que Asia ha
tenido crecimiento de la productividad alto, aunque claramente su mayor ahorro e
inversíon fue clave.

Los Datos

Uno de los aspectos fundamentales para calcular correctamente la contabilidad
del crecimiento es calcular correctamente el nivel de capital, el nivel de empleo y
la productividad. Mencionaremos a continuación algunos de los problemas tı́picos
que se pueden tener al hacer estas estimaciones.

Empleo (L): en la mayoŕıa de los páıses existen organismos que se encargan
de medir peŕıodicamente el nivel de empleo. Sin embargo el problema que
surge es que un trabajador hoy no es lo mismo que un trabajador de hace 20
años, pues el trabajador de hoy tiene más capital humano que el trabajador de
hace 20 ãnos. Su nivel de conocimiento es mayor, no porque sea más capaz si-
no porque la información que tiene acumulada le permite ser más productivo.
Por lo tanto es necesario corregir el nivel de empleo por algún tipo déındice
que mida la calidad de la mano de obra y nos aproxime a una buena medida
de capital humano. Alguna de las formas de hacer esto es a través de los ãnos
de escolaridad de la fuerza de trabajo, que puede ser una aproximación a la
cantidad de capital humano.3 Sin embargo, esto refleja sólo parcialmente los

3En el caso de Chile por ejemplo esta información se obtiene de la encuesta de empleo que realiza
la Universidad de Chile.
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mejoramientos de calidad. Alguien podrı́a pensar que también hay que corre-
gir la fuerza de trabajo por el hecho que hoy trabajan con mejores máquinas,
por ejemplo computadores, lo que los hace ser más productivo. Eso serı́a un
grave error ya que eso deberı́a estar medido enK. En este caso la gente es
má productiva porque tiene ḿas capital para trabajar. Lo que queremos medir
es que dadoK y la tecnoloǵıa, resumida enA, la gente es capaz de producir
más.

Capital (K): El stock capital de un paı́s corresponde a la suma de todas las
inversiones realizadas eńel durante el pasado, descontada la depreciación.
En este caso es necesario hacer algún supuesto sobre la tasa de depreciación
y el stock de capital inicial. A partir de estos supuestos más las inversiones
es posible calcular el stock de capital todos los años.4 Sin embargo existen
algunos problemas si se basa el cálculo deK sólo en esta definición, estos
son:

• Utilización del capital: al igual que en el caso de empleo, no siempre
el capital esta plenamente utilizado, por lo tanto la cantidad efectiva de
capital que se esta usando puede ser menor a la total. En el caso del em-
pleo esto no es problema si se mide bien cuanta gente está empleada y
no cuanta gente quiere trabajar (fuerza de trabajo). En los paı́ses des-
arrollados se realizan encuestas que le preguntan a las empresas cuánto
de su capacidad está utilizando, sin embargo las medidas son impreci-
sas, en especial en economı́as menos desarrolladas. Este problema es
particularmente importante cuando se trata de medir el capital anual y
estimar la productividad trimestral o anual (esto es en frecuencias de ci-
clo ecońomico), donde la utilización puede variar mucho al ritmo que
fluctúa el ciclo ecońomico. En frecuencias ḿas largas, por ejemplo déca-
das, este problema es menos importante porque podemos pensar que en
el largo plazo estamos en torno a la plena utilización. Pero en perı́odos
cortos puede ser problemático. Piense por ejemplo que pasa si de un año
a otro hay una fuerte recesión donde el capital crecı́o a 0 %, pero su utili-
zacíon cae en un 10 %, esto es una caı́da del capital efectivamente usado
de un 10 %, con una participación de 0.3, cuando no consideramos la uti-
lización estaremos estimando 0 % de contribución del capital, cuando lo
medimos correctamente es una contribución negativa de -3 %. Si el PIB
caýo en -3 % (y con el empleo no pasó nada), en el caso de la mala medi-
ción diremos que lo que pasó fue una cáıda del residuo en 3 %, cuando lo
que ocurrío efectivamente es que la productividad permaneció constante
y la cáıda en la capital efectivamente usado explica la caı́da del 3 %.

• Calidad del Capital: el capital, al igual que el empleo, de hoy tiene un ni-

4Ver apéndice 13-A.2 de como se puede hacer esto.
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vel de calidad mayor al capital de hace 20 años, por lo tanto es necesario
ajustar el capital por su calidad cuando se quiere medir su contribución al
crecimiento. Un caso importante es las diferencias entre el capital en for-
ma de maquinarias y equipos versus el capital residencial. La literatura
ha mostrado que el primero es más productivo, de modo que una manera
sencilla de incorporar esto en la medición del capital es considerar los
cambios de composición del capital, y en la medida que la participación
de la maquinaria y equipo aumente el capital se hará de mejor calidad.

Participacíon de factores (α y 1 − α). Esto es definitivamente complicado,
en especial en economı́as en desarrollo. Existen esencialmente dos formas
tradicionales de estimar la participación de los factores:

• La primera consiste en medir directamente de las cuentas nacionales la
participacíon en el ingreso total de los ingresos a los distintos factores de
produccíon. Esta es una manera directa que usa cuentas nacionales (ver
caṕıtulo 2) y las identidades de ingreso. El problema de esto es un pro-
blema de clasificación de los ingresos. Por ejemplo, el trabajo informal,
no contabilizado, deberı́a ser catalogado como ingreso del trabajo. Sin
embargo, el ingreso al trabajo se mide directamente y el ingreso al ca-
pital se obtiene como residuo. Entonces el ingreso al trabajo informal se
puede, erŕoneamente, contabilizar como ingreso de capital. Esta es una
raźon importante de porque la participación del trabajo es usualmente
menor en los páıses en desarrollo.

• La otra forma tradicional es estimar directamente una función de pro-
duccíon y de ah́ı obtener los paŕametros. Este ḿetodo pareciera ser ḿas
adecuado, aunque tiene el inconveniente que no permite que las partici-
paciones cambien en el tiempo, y de hecho, la tecnologı́a agregada cam-
bia a medida que los paı́ses se desarrollan. Existe evidencia que con el
desarrollo la participación del capital se reduce, lo que serı́a inconsisten-
te con estimar una función Cobb-Douglas o alguna otra con parámetros
constantes. Una manera de obviar este problema serı́a estimar funcio-
nes de producción por sectores, pero obviamente medir los factores de
produccíon seŕıa bastante difı́cil. La otra opcíon es simplemente estimar
funciones de producción más complicadas.

Por supuesto se puede usar la evidencia existente para tener una estimación
razonable. La evidencia indicarı́a que la participación del capital (trabajo) es-
taŕıa entre 0.25 y 0.4 (0.75 y 0.6), siendo mayor (menor) en los paı́ses en
desarrollo. Parte de esto puede ser que en los paı́ses en desarrollo parte del
capital humano, especialmente en el sector informal, está contabilizado en el
capital. Tambíen puede ser que el supuesto de competencia no se cumpla con
mayor raźon en econoḿıas en desarrollo lo que sesgarı́a el coeficiente del ca-
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pital hacia arriba porque en el residuo contable (ingreso del capital) no sólo
estaŕıa el retorno al capital sino que también las rentas monopólicas.

Productividad (A): usualmente la productividad se calcula como el residuo de
la ecuacíon (13.2), es decir se tienen todos los valores de la ecuación,α, K y
L, Y y a partir de la ecuación (13.2) se calculaA. El problema surge en que
A va contener todos los errores de medición de todas las deḿas variables, es
decir si se calcula mal el nivel de capital, por ejemplo, entonces el valor deA
estaŕa mal calculado también.

13.2. Convergencia

Nosotros mostramos que en el mundo no hay convergencia, si entre economı́as
más similares. Esto indicarı́a que las econoḿıas ḿas similares convergen al mismo
estado estacionario, de modo que cuando graficamos su tasa de crecimiento con
respecto a su nivel de ingreso inicial deberı́amos observar una relación negativa.
Estos páıses exhibiŕıan convergencia incondicional. Este tipo de convergencia se
observa también entre los estados de Estados Unidos, las prefecturas de Japón, las
regiones de Italia, etc., incluso en paı́ses en desarrollo. No es sorprendente, puesto
que es ḿas f́acil pensar que al interior de un paı́s, la movilidad de factores y las
condiciones ecońomicas comunes generales que tienen los hacen tener el mismo
producto de estado estacionario.

No obstante, en el mundo no observamos convergencia, gráfico de la figura
10.2. Lo que esto indicarı́a es que los paı́ses van a distintos estado estacionarios,
por lo tanto un gŕafico correcto serı́a el de la tasa de crecimiento respecto del nivel
de ingreso respecto de su estado estacionario, que simplemente respecto de su nivel
de ingreso. Para tener alguna noción del estado estacionario (y∗) uno debeŕıa buscar
variables, por ejemplo la tasa de ahorro, que nos permitan predeciry∗ y con eso ver
si hay convergencia. En otras palabras, podrı́amos intentar estimar empı́ricamente
el valor deβ en la siguiente relación:

γi = log yi,t − log yi,t−1 = −β(log yi,t − log y∗i ) (13.4)

Donde el sub́ındicei representa un paı́s, y esa relación la estiamŕıamos para un
gran ńumero de páıses o regiones. Si losy∗ son los mismos bastarı́a mirar a las
diferencia en crecimiento, si sólo hay convergencia condicional habrı́a que tratar
de controlar por elementos que nos permitan aproximarnos ay∗, cosa que veremos
más adelante.

¿Qúe dice la evidencia respecto de la convergencia? tanto la evidencia de con-
vergencia incondicional (regiones de paı́ses) como la convergencia condicional mues-
tra que efectivamente hay convergencia y el parámetroβ (“velocidad de convergen-
cia”) es positivo, o sea los pobres crecen más ŕapido. Ḿas áun, la evidencia indica
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que la velocidad de convergencia es entre 0.015 y 0.030. Esto implica que la mitad
del recorrido hacia la convergencia se cubre en un lapso de unos 23 a 46 años.5

Esto es exactamente lo que predice el modelo neoclásico, lo que es sin duda un
buen test. Pero podrı́amos ir ḿas lejos y preguntarnos la predicción cuantitativa del
modelo por la v́ıa de una calibración sencilla. Aqúı no iremos sobre eĺalgebra, pero
veamos la figura13.1, que muestra la convergencia cuando la función de produccíon
esf(k) = k1−α. La curva decreciente essf(k)/k = sk−α. La curva ḿas empinada
representaŕa una velocidad de convergencia mayor, ya que para un mismo capital
inicial, la econoḿıa representada en la curva más empinada (que tieneα bajo y
1−α alto) convergeŕa más ŕapido. En el extremo donde la participación del capital
es 1 (1− α = 1), tenemos el casoAK y no hay convergencia.

En consecuencia, usando los datos deδ + n y deα, podŕıamos predecir la ve-
locidad de convergencia. Los valores de1 − α, participacíon del capital, como ya
discutimos, fluct́uan entre 0.25 y 0.4, con el valor probablemente más alto en páıses
en desarrollo. La población crece entre un 1 y 2 % por año y la depreciación es al-
rededor de 5 a 8 %. Se puede demostrar algebraı́camente que la velocidad de cover-
gencia predicha por el modelo neoclásico es(1−α)(δ+n), con lo cual la velocidad
de convergencia predicha es del orden de 0.04 a 0.08, con lo cual el tiempo medio
predicho por el modelo ḿas simple es entre 17 y 9 años, mucho ḿas ŕapida que lo
que la evidencia empı́rica indica.

En el fondo la evidencia nos dirı́a que si bien el modelo neoclásico est́a bien,
pareciera que la economı́a es tambíen “cercana aAK”. Lo que se necesita para
reconciliar la evidencia con la teorı́a es subir la participación del capital a niveles
entre 0.65 y 0.8, y aquı́ es donde los modelos de crecimiento endógeno nos ayudan.
Dichos modelos nos dicen que el capital hay que considerarlo en una versión más
ampliada, por ejemplo a través de la incorporación del capital humano, de esta for-
ma la participacíon de este capital ḿas ampliado (ḿas ampliado que simplemente
máquinas y equipos e infraestructura) serı́a más consistente con las lentas velocida-
des de convergencia que se observan en el mundo.

13.3. Determinantes del Crecimiento

Un aspecto que no hemos discutido es que el crecimiento de las economı́as
en estado estacionario es igual al crecimiento de la productividad. En consecuencia
uno quisiera saber que determina el crecimiento de la productividad. Es algo exóge-
no, o las poĺıticas o caracterı́sticas de un paı́s afectan el crecimiento de la produc-

5Nota técnica: La ecuación (13.4) en términos de tiempo continuo es d log y/dt = −β(log y −
log y∗). Esta ecuación tiene por solución log yt = (1 − e−βt) log y∗ + e−βt log y0 si al tiempo 0 el
ingreso era y0 (condición de borde). Por lo tanto partiendo de y0 la mitad del ajuste se cubre en T
años, donde T está dado por: log yt − log y0 = (log y∗ − log y0)/2, o sea log yt = (log y∗ + log y0)/2,
lo que requiere que en la solución general a la ecuación diferencial tengamos e−βT = 1/2, lo que
implica que el tiempo para cubrir la mitad del ajuste es T = log 2/β.
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Figura 13.1: Convergencia cuando y = k1−α

tividad. Asimismo, cuando consideramos la convergencia al estado estacionario, y
considerando que en el mundo hay muchos paı́ses que no están en estado estaciona-
rio, sabemos que paı́ses con ingreso de equilibrio mayor crecerán ḿas ŕapido. Ḿas
aún sabemos que el PIB de largo plazo depende de la tasa de ahorro, el crecimiento
de la productividad, la depreciación (que probablemente es la misma entre paı́ses,
o al menos no sabemos como se diferencian) y el crecimiento de la población. Más
aún, si pensamos que la tasa de ahorro y el crecimiento de la productividad depen-
den de caracterı́sticas importantes de la economı́a, podŕıamos tratar de encontrar la
siguiente relacíon:

γi = f(Zi)− β log yi,0 (13.5)

dondef(Zi) es una funcíon de variablesZ ’s que representan dichas caracterı́sticas
del páıs i, y el término−β log yi,0 es el que mide la convergencia.

Entonces nos interesarı́a saber cuales son losZ y poder explicar que caracterı́sti-
cas de los páıses hacen que algunos crezcan más ŕapido que otros. Esto tiene, entre
otras cosas, implicancias muy importantes para polı́tica ecońomica, pero también
para poder predecir el crecimiento de los paı́ses sin necesidad de asumirx como lo
hicimos cuando revisamos la descomposición del crecimiento.

La literatura es vasta y variada. Hay algunas variablesZ que han mostrado ser
importantes en muchos estudios, con muchos métodos de estimación, y en diversas
muestras de paı́ses.

Aqúı mencionaremos algunas de ellas, señalando en paréntesis el signo de la
“derivada parcial”, es decir el impacto que tiene sobre el crecimiento un aumento
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en dicha variable.6 Las variables que aparecen con más frecuencia y cuyo signo es
relativamente incuestionable son:

La tasa de inversión (+). Se ha mostrado además que la tasa de inversión en
maquinaria y equipo estimula más el crecimiento que el resto de la inversión.

El nivel de educación de la poblacíon (+) y la expectativa de vida (+), ambas
como medidas. Estas dosúltimas s mediŕıan la calidad del trabajo,

Tasa de fertilidad (-) como predice el modelo neoclásico,

Variables institucionales indicarı́an que el grado de protección de los derechos
de propiedad y el grado de desarrollo institucional estimulan el crecimiento.
En general se observa que bajos niveles de corrupción, de criminalidad y re-
vueltas, elevado nivel de respeto a las leyes y estabilidad polı́tica estimulaŕıan
el crecimiento.

Inflación (-), premio del mercado negro cambiario (-) y algunas otras variables
que miden la inestabilidad económica indicaŕıan que la estabilidad es buena
para el crecimiento. Asimismo se ha mostrado que paı́ses con bancos centrales
independientes crecerı́an ḿas ŕapido.

Consumo final del gobierno (-), los gastos del gobierno requieren ser financia-
dos con impuestos los que introducen distorsiones y reducen el crecimiento.
Puede haber efectos encontrados conı́temes de gasto que promuevan el creci-
miento. Este es el caso de la inversión en infraestructura o gasto en educación
que tendŕıan un componente de aumento de productividad. Asimismo, esta
medida no incorpora el gasto en transferencias (no es consumo final) que hay
alguna evidencia que muestra que podrı́a tener un efecto positivo.

Apertura al exterior (+) e Inversión extranjera (+,?). En general se ha encon-
trado que las econoḿıas ḿas abiertas crecen más.

Términos de intercambio (+,?). En general se observa que paı́ses donde los
términos de intercambio mejoran crecen más ŕapido.

Desarrollo financiero (+). También se ha mostrado que economı́as que tie-
nen mercados financieros más profundos crecen ḿas, principalmente porque
mejoran la eficiencia en la asignación de los fondos de inversión.

Grado de equidad en la distribución de ingresos (+). Una distribución de in-
gresos ḿas equitativa estimuları́a el crecimiento por cuanto los potenciales
conflictos aśı como las demandas por polı́ticas ḿas distorsionadoras serı́an
menores.

6La discusión es ciertamente controvertida y la lista tiene cierto grado de arbitrariedad basado
en la evaluación del autor sobre la literatura. Por lo tanto hay que tomarlo como indicativo y no
algo completamente comprobado.
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Hay otras variables como la dotación de recursos naturales, re’gimen polı́tico y
la religión, entre much́ısimas otras, que aparecen relevantes, pero los resultados son
más bien d́ebiles o su signo es incierto. Incluso hay variables cuyas relaciones con
el crecimiento no son lineales y su signo cambia dependiendo del rango en que se
ubiquen las variables.

13.4. Referencias

El ańalisis de estos capı́tulos no śolo representa las preferencias del autor, sino
que tambíen los grandes avances que se han hecho en estaárea en lośultimos ãnos.
Esto ha dado también origen a una voluminosa literatura llena de investigaciones
interesantes. También hay algunos libros que profundizan en aspectos discutidos
en este caṕıtulo y que son muýutiles para los lectores interesados. Libros de nivel
intermedio y muy buenos son: X. Sala-i-Martin (1994),Apuntes de Crecimiento
Ecońomico, Antoni Bosch, elúnico disponible en castellano y con una revisión
bastante exhaustiva del material disponible a principios de los 90; Barro, R. (1997),
Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Study, es un exce-
lente resumen de la literatura empı́rica; C. Jones (1998),Introduction to Economic
Growth, Norton, es una excelente revisión del modelo neoclásico de crecimiento,
la teoŕıa, evidencia y extensiones. El libro de R. Barro y X. Sala-i-Martin (1995),
Economic Growth, McGraw-Hill, es el ḿas completo de los libros de crecimiento.

13.5. Problemas

1. Pago a los factores en el Modelo de Solow. Recuerde que en el
modelo de Solow el productoY , viene dado por:

Y = F (K, L) (13.6)

donde estamos ignorando los incrementos de productividad;K y L denotan
capital y trabajo; y la función de produccíon F exhibe retornos de escala,
es creciente en cada uno de sus argumentos, tiene retornos decrecientes en
cada uno de los argumentos y cumple con las condiciones de Inada. La razón
capital-trabajo se denota mediantek = K

L
y la forma intensiva de la función

de produccíon viene dada por

y = f(k) (13.7)

dondef(k) = F (K, 1). La dińamica del capital queda caracterizada por:

k̇ = sf(k)− (n + δ)k (13.8)
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dondes, n y δ denotan la tasa de ahorro, tasa de crecimiento de la población y
la tasa de depreciación del capital, respectivamente. Las tres tasas son exóge-
nas al modelo. En este problema consideramos una economı́a pobre (es decir,
con menos capital que en estado estacionario) y estudiamos como evolucio-
nan los precios de los factores (salario y retornos al capital) camino al estado
estacionario.

a) Suponga que el pago al capitalr, viene dado por∂F (K,L)
∂K

y el salario,w,

por ∂F (K,L)
∂L

. ¿Bajo que condiciones es apropiado este supuesto?

b) Muestre quer = f ′(k) y w = f(k)−kf ′(k). Aún si no puede responder
esta parte, puede usar estos resultados en las partes siguientes.

c) Muestre que la suma de los pagos a ambos factores es igual al producto,
es decir, querK + wL = F (K, L).

d) Determine si el pago al capital crece o cae camina al estado estacionario.
Haga lo mismo para los salarios.

e) Suponga que la función de produccíon es de tipo Cobb-Douglas. Deter-
mine la tasa de cambio del pago al capital,γr = ṙ

r
, y la tasa de cambio

del salarioγw = ẇ
w

. Relacione ambas tasas con la tasa de crecimiento del
capital.

f ) La tasa de retorno al capital en Chile durante elúltimo año ha sido con-
siderablemente menor que en años anteriores (v.g., IPSA, IGPA). ¿Es
posible explicar este fenómeno en base a los resultados de este proble-
ma? Justifique.

g) Los salarios reales (medidos correctamente) vienen creciendo sosteni-
damente en lośultimos ãnos, sin que se note una caı́da en la tasa de
crecimiento. Es consistente con los resultados de este problema? Si su
respuesta es afirmativa, justifique cuidadosamente. Si es negativa, discu-
ta cúal aspecto excluido del modelo estudiado en este problema puede
explicar la aparente discrepancia.

13-A. Apéndice

13-A.1. Demostración ecuación (13.2)

Tenemos que la función de produccíon es:

Y = AF (K,L)

aplicando logaritmo y diferenciando se tiene:

dY

Y
=

dA

A
+

dF

F
(13.9)
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Como la funcíon de produccíon tiene retornos constantes a escala se puede es-
cribir como:7

F = FKK + FLL (13.10)

lo que se conoce como la ecuación de Euler. Diferenciando

dF = FKdK + FLdL (13.11)

Reemplazando ecuación (13.10) y (13.11) en ecuacíon (13.9) se tiene:

dY

Y
=

dA

A
+

(
1− FLL

F

)
dK

K
+

FLL

F

dL

L
(13.12)

Además tenemos que suponer que existe competencia perfecta esto significa que el
pago al trabajo es igual a su productividad marginal, es decir:

PAFL = w

de estáultima ecuacíon obtenemos que:

FLL

F
=

wL

PY
= α (13.13)

donde usamos el hecho queAF = Y . Reemplazando ecuación (13.13) en (13.12)
obtenemos:8

∆Y

Y
= (1− α)

∆K

K
+ α

∆L

L
+

∆A

A
(13.14)

esta expresión es igual a la ecuación (13.2).

13-A.2. ¿Cómo calcular el stock de capital?

Recordemos de la sección de inversíon queésta se puede escribir como:

It = Kt+1 −Kt + δKt

Reordenando los términos se obtiene:

Kt+1 = (1− δ)Kt + It (13.15)

Podemos usar esta misma ecuación para obtener el término deKt, reeemplaźando-
lo en la ecuacíon (13.15) se obtiene que:

Kt+1 = (1− δ)2Kt−1 + It + (1− δ)It−1 (13.16)

7Cuando una ecuación tiene rendimientos constantes a escala significa que: F (λK, λL) =
λF (K, L). Derivando la ecuación anterior respecto a λ y evaluadno en λ = 1 se tiene FKK +FLL =
F .

8Donde en este caso hemos reemplazado el diferencial d por ∆.



264 Caṕıtulo 13. Evidencia Emṕırica

Siguiendo cońeste racionamiento obtenemos al final que:

Kt+1 =
t∑

j=0

It−j(1− δ)j + (1− δ)t+1K0 (13.17)

Estaútlima ecuacíon nos permite visualizar que para calcular el stock de capital
de un páıs es necesario conocerδ, las inversiones yK0.

No conocemosK0, pero podemos usar lo que hemos aprendido para hacer una
“aproximacíon juiciosa” (́unica traduccíon que se me ocurrió para educated guess).
Sabemos que en estado estacionario el coeficiente capital producto esK/Y =
s/(δ + γ). Tenemos información deY , γ, y s, con lo cual podemos hacer una apro-
ximación aK en 0 como si estuviera en estado estacionario. Mientras más atŕas
en el pasado est = 0, menos efectos tiene el supuesto deK0 sobre la medidción,
incluso hay quienes suponen que es cero.



Caṕıtulo 14

Crecimiento Económico con
Ahorro Optimo*

En los caṕıtulos anteriores hemos analizado el crecimiento asumiendo que la
tasa de ahorro es constante, e igual as. Aunque en una primera aproximación es-
ta es una excelente idea, tiene también alguna limitaciones. La primera es que el
crecimiento al final depende de lo que pase con el crecimiento de la productividad,
ignorando los posible cambios en la tasa de ahorro. Sólo podemos especular en
como cambia la tasa de ahorro sin mayores fundamentos. Y aquı́ est́a la segunda
raźon para estudiar las decisiones de ahorro, y es que desde el punto de vista de te-
ner una buena teorı́a, que entre otras nos permita analizar el bienestar, se debe tener
un modelo bien especificado que incluya al menos la utilidad de los consumidores.

Por lo anterior, en este capı́tulo se presenta el modelo de Ramsey, que es similar
al modelo de Solow, pero con individuos que decidenóptimamente su trayectoria
de consumo. Frank Ramsey fue un matemático ingĺes nacido en 1903 y murió poco
antes de cumplir 27 años. Sus contribuciones a la economı́a fueron fundamentales,
y debe ser de los economistas más influyentes del s.XX. En su corta existencia no
sólo desarrollo el modelo de los consumidores dinámicamente optimizadores (“A
Mathematical Theory of Savings”, enEconomic Journal, 1928) sino que adeḿas
lo que hoy se llama “Ramsey taxation”por sus resultados sobre como fijar los im-
puestos para maximizar la eficiencia (“A Contribution to the Theory of Taxation”,
Economic Journal, 1927). Otráarea en la cual su trabajo fue premonitorio de lo que
vendŕıa mucho despúes es en la teorı́a ecońomica bajo incertidumbre. Ya en los años
20 Ramsey, criticando el trabajo sobre probabilidades de su colega en Cambridge,
nada menos que J. M. Keynes, anticipó lo que despúes seŕıa en ańalisis de utilidad
esperada de Von Neumann-Mortensen. También hizo importantes contribuciones,
las que hasta hoy se estudian, en matemáticas, ĺogica y filosof́ıa.

El modelo de Ramsey se concentró en cual era el ahorróoptimo de los indivi-
duos, y en los ãnos 60 fue incorporado en modelos de crecimiento por T. Koopmans,
quien gańo el premio Nobel, y D. Cass, haciendo uso de las matemáticas de control

265
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óptimo, y que es lo que usamos aquı́. Por ello, al modelo de Ramsey se le llama
tambíen elmodelo de Ramsey, Cass y Koopmans.

Este caṕıtulo comienza presentando el modelo de Ramsey, para luego exten-
derlo a crecimiento endógeno y a una economı́a abierta. El modelo de Ramsey es
considerado como uno de los modelos básicos de macroeconomı́a dińamica. Es una
extensíon natural del modelo de dos perı́odos discutido en capı́tulos anteriores, y
permite analizar feńomenos de ḿas largo plazo que lo que se puede hacer con dos
peŕıodos. El otro modelo dińamico b́asico es el de generaciones traslapadas, el cual
no se discutiŕa aqúı, pero b́asicamente son modelos dinámicos, de dos perı́odos por
ejemplo, donde en cada perı́odo van entrando nuevas generaciones. Estos modelos
tambíen permiten analizar la economı́a en el largo plazo, la dinámica del crecimien-
to y la acumulacíon de capital.

Lo que en definitiva nos interesa incorporar aquı́ es la tasáoptima de ahorro en
un horizonte infinito, como se comportan el ahorro, el consumo, la inversión y el
producto, y como pueden ser afectados por la polı́tica ecońomica.

14.1. El Modelo de Ramsey: El Comportamiento de Ho-
gares y Empresas

Esta econoḿıa est́a compuesta por hogares y firmas, más adelante incluiremos
al gobierno. Los hogares trabajan por un salario dado, su oferta de trabajo está fija y
reciben intereses por sus ahorros. Se analizará primero las decisiones que toman los
hogares para después analizar las decisiones de las firmas y posteriormente analizar
el equilibrio.

Los hogares
Consideraremos que los individuos viven infinito.1 La unidad b́asica es una familia,
y por simplicidad asumiremos que hay una familia, o un número fijo ḿas en gene-
ral. El número de individuos en la familia crecen a una tasan. Es decir, la población
crece a una tasan: Lt = L0e

nt. Los hogares en t=0 resuelven el siguiente problema:

máx
{ct}∞t=0

U =
∫ ∞

0
Ltu(ct)e

−ρtdt, (14.1)

dondeu(ct) representa la utilidad de un individuo en el tiempo t. Esta función de
utilidad es creciente y ćoncava, es decir,u′ < 0 y u′′ > 0. Esto significa que el indi-
viduo prefiere el promedio del consumo que el promedio de las utilidades y por lo
tanto va tratar de suavizar su consumo. Además tenemos queu(ct) cumple con las
condiciones de Inada, esto esĺımct→0 u′(ct) = ∞, ĺımct→∞ u′(ct) = 0. Finalmente
ρ representa la tasa de descuento de la utilidad de cada individuo. En consecuen-
cia, la funcíon objetivo corresponde a la maximización de la utilidad agregada del

1En realidad es como si un individuo se preocupan de sus hijos, nietos etc.
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consumo familiar. La utilidad de cada miembro de la familia vale lo mismo, en la
medida que se descuenta a una tasaρt el consumo en el perı́odo t. Normalizando
L0 = 1, tenemos que el objetivo de la familia es:

máx
{ct}∞t=0

U =
∫ ∞

0
u(ct)e

−(ρ−n)tdt, (14.2)

Cada persona trabaja una unidad, a cambio de lo cual recibe un salariow. Lla-
maremosrt la tasa de inteŕes real de mercado. Por lo tanto la restricción presupues-
taria que enfrentan las familias cada perı́odo es:

wtLt + rtAt = Ct + Ȧt, (14.3)

dondeAt son los activos que posee la familia al inicio det y Ȧt representa la
acumulacion-desacumulacion (ahorro-desahorro) que la familia realizó durante el
peŕıodot.

Dividiendo porLt, el número de trabajadores de la economı́a, y despúes de un
poco de algebra se llega a la siguiente restricción per-ćapita :

ȧt = wt + rtat − nat − ct. (14.4)

La intuición detŕas de la restricción es que el ahorro/desahorro del individuo es
igual a su salario,w, más los intereses de sus ahorros,ra, menos los activos que
debe acumular para mantener el nivel de activos per-cápita, menos el consumo.

Otras de las condiciones que tenemos que imponer, antes de encontrar la so-
lución, a este problema es que las familias no pueden terminar con deuda en el
infinito. Al igual que cuando discutimos la restricción presupuestaria del gobierno,
esto es lo que se llama la condición de no-Ponzi. Formalmente esto significa que
(expresado en tiempo continuo):

ĺım
t→∞Ate

−rt ≥ 0, (14.5)

y como no es razonable dejar activos positivos al final del horizonte, esta restricción
se cumpliŕa con una igualdad.

Por lo tanto las familias resuelven el problema de maximizar la utilidad del
consumo del individuo representativo, (14.2), sujeto a (14.4) y (14.5). La solucíon a
este problema se obtiene usando el principio del máximo de optimizacíon dińamica
para lo cual escribimos el hamiltoniano en valor presente asociado a este problema:2

H = [u(ct) + λt(wt + (rt − n)at − ct)]e
−(ρ−n)t. (14.6)

Las condiciones de primer orden de este problema son (los subı́ndicest se omi-
ten en lo que sigue a no ser que sea estrictamente necesario):

2Ver apéndice de este caṕıtulo para detalles.
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∂H
∂c

= 0 (14.7)

∂H
∂a

= −d[λe−(ρ−n)t]

dt
(14.8)

Lo que conduce a las siguientes ecuaciones:

u′(c) = λ

−λ̇− (ρ− n)λ = λ(r − n).

Las que combinadas (eliminandoλ de ambas ecuaciones) nos llevan a:

ċ

c
= − u′(c)

u′′(c)c
(r − ρ), (14.9)

A esta ecuación debemos agregar además la condicíon de transversalidad:

ĺım
t→∞λtate

−(ρ−n)t = 0, (14.10)

la que ḿas adelante nos servirá para eliminar algunas trayectorias que satisfacen
(14.9), pero no sońoptimas.

De (14.9) la tasa de crecimiento del consumo depende exclusivamente de las
preferencias del individuo. El término−u′(ct)/[u

′′(ct)ct] corresponde a la elastici-
dad de sustitución intertemporal del individuo,3 Esta indica cúan dispuesto esta el
individuo a sustituir consumo de hoy por consumo futuro. Gráficamente, el inverso
de esta elasticidad es la curvatura de la función de utilidad (es algo ası́ como la
elasticidad de la derivada). Si la elasticidad de sustitución es cercana a cero signi-
fica que el individuo no desea cambiar algo del consumo hoy por el consumo de
mañana, a no ser que el beneficio sea muy alto, y por lo tanto tenderá a tener un
consumo relativamente plano a través del tiempo. Esto es una función de utilidad
“muy cóncava”, o sea con elevada curvatura. En el otro caso, cuando la elasticidad
es muy alta, la tasa de crecimiento del consumo es muy alta también (en valor abso-
luto), ya que está dispuesto a cambiar consumo presente por futuro ante pequeños
cambios en la tasa de interés. Este es el caso de una función de utilidad casi lineal.

El términor − ρ indica cuanto ḿas es la tasa de interés de mercado comparada
con la tasa de descuento de la utilidad. Si el la diferencia es positiva el individuo
querŕa tener una trayectoria de consumo creciente, es decir ahorrará en el presente
para consumir en el futuro, ya que el mercado le da un retorno mayor que lo que el

3El inverso de la tasa de sustitución intertemporal es el coeficiente de aversión al riesgo. Se ha
estudiado el hecho que estas funciones de utilidad no pueden separar la actitud del individuo frente al
riesgo versus sus preferencias por sustituir consumo en el tiempo. Ambas cosas son conceptualmente
distintas, pero no se pueden separar al asumir una función de utilidad del tipo (14.1). Sin embargo,
en nuestro caso esta distinción no es importante por cuanto asumimos que no hay incertidumbre.
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subjetivamente descuenta la utilidad. La sensibilidad de la tasa de crecimiento del
consumo respecto de la tasa de interés es directamente relacionada a la elasticidad
de sustitucíon intertemporal del consumo.

La función de utilidad instantánea que usaremos es la función con elasticidad
intertemporal de sustitución constante que discutimos en el capı́tulo 3.3.3.4 La fun-
ción est́a dada por:

u(c) =
c1−σ

1− σ
paraσ ≥ 0 y 6= 1

u(c) = log c paraσ = 1

Tambíen mostramos que la elasticidad intertemporal de sustitución es1/σ.
Para obtener la función de consumo del individuo definiremos la tasa media de

inteŕes entre 0 yt comor̄t = 1
t

∫ t
0 rsds. Usando la ecuación (14.9) y asumiendo que

la función de utilidad es del tipo CRRA, tenemos que:

ċ

c
=

1

σ
(r − ρ), (14.11)

lo que indica que el consumo crece a una tasa igual a(1/σ)(r−ρ). En consecuencia
el consumo en cualquier momento del tiempo el consumo es:

ct = c0e
1
σ

(r̄t−ρ)t. (14.12)

Ahora lo único que faltaŕıa para derivar la función consumo es sustituirc0 de
la ecuacíon (14.12), como funcíon de los paŕametros, es decir la función de utili-
dad, las tasa de interés y la trayectoria de los salarios. La forma de hacerlo, y que
aqúı se omite consiste en integrar hacia adelante la restricción presupuestaria de ca-
da peŕıodo.5 Aśı llegar a una restricción que ligue los valores presentes de consumo
e ingresos, y luego, resolviendo las integrales, para lo que usamos la expresiónópti-
ma del consumo como función dec0 dada por (14.12), se puede encontrar elúnico
valor dec0 que satisface la restricción presupuestaria. Ası́ tendremos la función
consumo para el perı́odo “0”, y por extensíon para cualquier otro perı́odot.

Lo que se puede demostrar después de realizar el ejercicio recién descrito es
que:6

c0 = v0 [a0 + H0] ,

4Una pequeña diferencia con la especificación del caṕıtulo 3.3.3 es que ah́ı el numerador era
c1−σ

t − 1, y aqúı ignoramos el “-1”que para nuestros problemas no presenta ninguna diferencia.
5Para el detalle se pueden consultar los libros de Blanchard y Fischer (1989) o Barro y Sala-i-

Martin (1995), cap. 2 en ambos casos. En el apéndice 14-B de este caṕıtulo se presenta la integración
de la restricción presupuestaria, que nos da una expresión análoga a la derivada en el caṕıtulo 3.1,
pero esta vez en tiempo continuo.

6El lector puede demostrar esto usando la ecuación (14.12) y (14.76).
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dondev0 es la propensión marginal a consumir de la riqueza del individuo, que
est́a constituida por su riqueza financiera (a) y su riqueza humana (H), la que,
como es de esperar, corresponde al valor presente de sus ingresos del trabajo (valor
presente de losw).

Si adeḿas suponemos que la tasa de interés es constante, es decirr̄t = r, enton-
ces se puede demostrar quev0 = [σρ− r(σ − 1)− n]−1.

Las firmas
En esta econoḿıa la funcíon de produccíon de las firmas es:7

Yt = F (Kt, Lt), (14.13)

dondeKt es la cantidad de capital que hay al inicio del perı́odot, y Lt es la cantidad
de trabajo empleada durante el perı́odot. En t́erminos per-ćapita, o ḿas bien dicho
por unidad de trabajo, esta es la misma función que vimos en el capı́tulo 11, es decir
la podemos escribir comof(k).

Supondremos que no hay crecimiento de la productividad de los factores. Este
supuesto es para facilitar la presentación, porque tal como vimos en el capı́tulo 11
la notacíon se complica. En todo caso, asumir crecimiento de la productividad total
de los factores ayudarı́a a tener crecimiento de largo plazo más alĺa del crecimiento
de la poblacíon.8 Las firmas arriendan el capital y el trabajo. Se podrı́a pensar en
las firmas como entidades que loúnico que tienen es acceso a la tecnologı́a. La tasa
de arriendo del capital esR. Por otra parte el capital se deprecia a una tasaδ. Por
lo tanto la tasa de retorno real del capital es igual a la tasa de interés de mercado:
r = R − δ. Las firmas demanda factores hasta el punto en que la productividad
marginal del factor es igual a su costo. Para el capital esta condición es:

FK(K, L) = r + δ, (14.14)

la que en t́erminos per-ćapita es igual, es decir:9

f ′(k) = r + δ. (14.15)

Para el trabajo podemos encontrar su productividad marginal a partir (14.15).
Para ello consideramos que las funciones homogéneas de grado 1 cumple con el
teorema de Euler (algo que usamos en el apéndice (13-A.1)) en el sentido que
FKK + FLL = F . Por lo tanto, expresado en términos per-ćapita tenemos que
la decisíon óptima de demanda de trabajo estará dada por:

w = f(k)− kf ′(k).

7La función de producción cumple con las condiciones de Inada.
8Barro y Sala-Martin (1995) presentan el modelo de Ramsey con progreso técnico.
9La razón es muy sencilla y viene de dividir el argumento de (14.14) por L, notando que la

derivada de una función homogénea de grado uno, es homogénea de grado cero, es decir si G(x1, x2)
es de homogénea de grado cero se tiene que G(θx1, θx2) = G(x1, x2).
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La que usando (14.14) se reduce a:

w = f(k)− k(r + δ) (14.16)

Antes de analizar el equilibrio de la economı́a esútil destacar que en esta eco-
noḿıa hemos hecho un supuesto institucional especı́fico, simple, pero que podrı́a
ser poco realista. Este es que las empresas son cajas negras que producen dado los
factores, no invierten ni nada por el estilo. Sólo arriendan el capital existente en el
mercado. Esto facilita el algebra y los resultados son independientes del esquema
institucional supuesto. Por ejemplo podrı́amos pensar que las empresas son dueñas
del capital y deciden invertir emitiendo acciones que poseen los hogares, a los que
les entregan los dividendos. La formalización del problema es algo ḿas compleja
por cuanto habrı́a que maximizar el valor presente de la empresa, sin embargo el
resultado final es el mismo.

14.2. Equilibrio

14.2.1. Estado estacionario

El equilibrio de esta econoḿıa se produce cuando la cantidad de capital ahorrado
por parte de los hogares es igual a la cantidad de capital arrendada por las firmas.
Esto significaa = k. Usando esto en la restricción presupuestaria de los hogares,
y usando la conducta de las empresas para determinar los valores de mercado de
salarios y renta del capital se llega a:

k̇ = f(k)− c− (n + δ)k. (14.17)

Que no es ḿas que la restricción productiva de la economı́a que dice que la
produccíon total o se consume o se ahorra, o simplemente que el ahorro es igual a
la inversíon. Por otra parte usando (14.11) y el valor de equilibrio der, llegamos a
la siguiente expresión para la evolución del consumo:

ċ

c
=

1

σ
(f ′(k)− δ − ρ). (14.18)

Estas dos ecuaciones definen un sistema dinámico parac y k. Las variables per-
cápita no crecen en esta economı́a, ya que no hay crecimiento de la productividad
total de los factores y la productividad marginal es decreciente a un punto en el
cual excesivo capital no genera en el margen suficiente producción para recuperar
la depreciacíon ni para proveer capital para la nueva población. La condicíon del
estado estacionario es que la cantidad de capital per-cápita no crece, es decirk̇ = 0,
lo mismo sucede con el consumo,ċ = 0. Imponiendo las condiciones de estado
estacionario en (14.17) y (14.18) determinamosk∗ y c∗.

Ademásk̇ = 0 en (14.17) y ċ = 0 determinan el espacio donde el capital o el
consumo no crecen, respectivamente, y nos permiten ver la dinámica del sistema
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en undiagrama de fase. En la figura 14.1se representa el estado estacionario. La
curvak̇ = 0 es una recta vertical, ya que es independiente del nivel de consumo y
plantea que el capital de estado estacionario satisfacef ′(k∗) = ρ + δ.

Recuerde que el capital de la regla dorada, aquel que maximiza el consumo de
estado estacionario, está dado porf ′(kD) = n + δ. La figura muestra que el capital
de la regla dorada es mayor al de estado estacionario. Esto se debe al hecho que la
función de produccíon es ćoncava yρ > n. Estaúltima condicíon no la hab́ıamos
impuesto antes, pero es necesaria para definir bien el problema de las familias, ya
que si la poblacíon, y la felicidad en consecuencia, crecen más ŕapido que la tasa
de descuento, la utilidad serı́a infinita y cualquier trayectoria del consumo darı́a lo
mismo.

La pregunta es entonces por qué un individuo que está consumiendo encD,
preferiŕa irse ac∗. Para ello nos ayudará primero discutir la dińamica del sistema.

.............

......................... .................................
k∗ kD

c∗

cD

ċ = 0

k̇ = 0
¼

Figura 14.1: Estado Estacionario

14.2.2. Dinámica

La dinámica de esta economia se puede apreciar en el diagrama de fase14.2.
A la izquierda dėc el consumo aumenta. La razón es que la tasa de interés es alta
producto del bajo stock de capital, en consecuencia los individuos preferirán tener
una trayectoria de consumo creciente. Lo opuesto ocurre a la derecha deċ.

Respecto dėk esta no es ḿas que la dińamica de capital al igual que en el
modelo de Solow. Por arriba de esta curva el consumo es muy alto, con lo cual el
ahorro es bajo y no alcanza a cubrir por depreciación y crecimiento de la población.
Lo opuesto ocurre debajo dek̇.

Con este ańalisis tenemos los cuatro conjuntos de flechas que indican el sentido
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ċ = 0

k̇ = 0
¼

6
-

-

¾

-
6

A

E

k

c

S

S

Figura 14.2: Dinámica

de la dińamica. Dado cualquierk y c, las flechas, sustitutas de la solución mateḿati-
ca de las ecuaciones diferenciales, indican la trayectoria de equilibrio. Hay una sola
trayectoria que conduce al equilibrio, y este sistema se conoce como “saddle-path
stable”. No es globalmente estable ya que hay muchas trayectorias que divergen,
y sólo SS conduce a E. Tiene pendiente positiva, es decir el consumo y el capital
o aumentan juntos o se reducen juntos. Uno se puede preguntar como le apunta la
econoḿıa a estar exactamente a SS. Esa es precisamente la virtud de esta solución.
Al ser c una variable de control que se puede ajustar a cualquier valor en cualquier
instante, dado unk inicial, c se ubicaŕa en el valor correspondiente sobre SS. En
cambiok es una variable de estado evoluciona lentamente. Si el sistema fuera glo-
balmente estable, tendrı́amos infinitos equilibrios, de cualquier punto se llegarı́a a
E, y poco podŕıamos decir de la dińamica de la econoḿıa.

Es importante notar que la economı́a podŕıa diverger a un punto como A. Sin
embargo este punto viola la condición de transversalidad en el sentido que se queda
con capital en el infinito y sin consumo. Por otra parte cualquier trayectoria que
llegue al eje vertical no es factible puesto que en ese punto no hay capital y el
consumo no podrı́a ser creciente, violando la condición de optimalidad.

Ahora es f́acil ver que haŕa un individuo que está ubicado en la regla dorada.
Instant́aneamente su consumo saltará a SS, consumiendo parte del capital, y apro-
vechando de consumir por sobre el consumo de la regla dorada durante un tiempo
para luego descender en el futuro hasta E. ¿Por qué esto eśoptimo? porque el con-
sumo presente vale ḿas que en el futuro, por lo tanto por el hecho que el individuo
prefiere consumir ahora, se comerá parte del capital, disfrutando de mayor valor
presente de la utilidad.
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Existe una extensa literatura sobre este tópico. Al consumo en E se le llama de
la regla dorada modificada, y se dice adeḿas que cualquier punto a la izquierda
de la regla dorada es dinámicamente eficiente, puesto que consumir más hoy debe
ser a costa de sacrificar consumo futuro. Sin embargo, si una economı́a estuviera
con k a la derecha de la regla dorada, podrı́a consumirse una cantidad grande de
capital, darse una gran farra, y mantener el consumo de constante. Para ello bastarı́a
que consumiera una cantidad igual a la distancia horizontal entre dos puntos sobre
k̇ = 0.

Podŕıamos resolver este modelo desde el punto de vista de un planificador cen-
tral que maximiza la utilidad de los hogares y toma las decisiones de la empresa
para maximizar la utilidad de los consumidores. Es fácil demostrar en este caso que
la solucíon del planificador central es la misma que la solución de mercado. Esto
significa que la solución decentralizada eśoptima socialmente, con lo cual satisfa-
cemos el primer teorema del bienestar. La razón es simplemente que en este modelo
no hay ninguna distorsión o externalidad que haga que la solución competitiva no
sea laóptima. En otros contextos, como por ejemplo cuando el individuo tiene ho-
rizonte finito, pero la econoḿıa vive por ḿas tiempo, es posible que las decisiones
no sean laśoptimas desde el punto de vista social ya que en las decisiones privadas
el horizonte de planificación es incompleto. Este es el tı́pico caso de generaciones
traslapadas.

14.3. Análisis de Poĺıticas

No teniendo dinero en este modelo, aunque es posible incorporarlo, de laúnica
poĺıtica macroecońomica que podemos hablar es de polı́tica fiscal, de impuestos y
gastos.

Gasto del gobierno financiado con impuestos de suma alzada
En esta econoḿıa ahora introduciremos el gobierno, el cual tiene un gasto agre-

gado deG. Para financiar el gasto el gobierno recauda impuestos de suma alza-
da, tt por persona. El gobierno mantiene un presupuesto equilibrado en todos los
peŕıodos.10 La restriccíon presupuestaria de los hogares es:

ȧ = w + ra− na− c− t. (14.19)

El equilibrio de esta econoḿıa se obtiene igual que en el caso sin gobierno, sólo
que ahora con (14.19) como la restriccíon presupuestaria, es decir:

k̇ = f(k)− ĉ− δk − g (14.20)
ċ

c
=

1

σ
(f ′(k)− δ − ρ). (14.21)

10Lo importante es el valor de los gastos y el timing de impuestos es irrelevante ya que en este
modelo se cumple la equivalencia ricardiana discutida en el caṕıtulo 5.
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Con la llegada del gobierno lóunico que sucede es que baja el consumo, pero el
nivel de capital de estado estacionario es el mismo que la economı́a sin gobierno.
Esto se puede apreciar en la figura14.3. Es decir, hay uncrowding outexacto. Todo
lo que sube el gasto del gobierno es a costa de una reducción del gasto privado de
igual magnitud. Los individuos reducen su consumo en la magnitud de los impues-
tos, y por lo tanto sus decisiones de ahorro e inversión no cambian, con lo cual el
modelo es cualitativamente el mismo, ya que ni el gasto ni los impuestos generan
distorsiones.

Si no hubiera gobierno, y repentinamente aparece el gobierno y decide gastarg,
el ajuste hacia el nuevo estado estacionario será instant́aneo.

.............

......................... .................................
k∗ kD

c∗

cD

˙̂c = 0

k̇ = 0, cuando g = 0
¼

.............{
g

Figura 14.3: Estado Estacionario con Gobierno

Impuestos y distorsiones
Si en vez de aplicar un impuesto de suma alzada se aplica un impuesto al capital

lo que va a suceder es que se la va a exigir mayor rentabilidad al capital antes de
impuesto, por lo tantok∗ disminuye.11

Veamos el caso de un impuesto al ingreso de los hogares, a una tasa deτ por uni-
dad de ingreso. Para simplificar la descripción asumiremos que el gasto recaudado
por este impuesto se le devuelve en forma de suma alzada a los individuos, donde
la transferencia es de% por individuo. Aśı nos concentramos sólo en el efecto de la
distorsíon, ya que como vimos en el caso anterior el gasto sólo genera crowding-out
con gasto privado.

11Esto viene del hecho que f(k) es cóncava.
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En este caso la restricción presupuestaria del individuo está dada por:

ȧ = (w + ra)(1− τ)− na− c + %. (14.22)

Realizando los reemplazos correspondientes, veremos que la ecuación k̇ = 0 no
cambia, ya que no cambia la restricción agregada de los individuos al ser quienes
consumen todos los bienes. Sin embargo la trayectoria del consumo estará afectada
por los impuestos:

ċ

c
=

1

σ
(f ′(k)(1− τ)− δ − ρ). (14.23)

Lo que implica que el capital de estado estacionario caerá dek∗0 a k∗1 en la figura
14.4, debido a que se requerirá un capital con productividad marginal igual a(δ +
ρ)/(1 − τ), lo que implica una cáıda en el capital de estado estacionario, y en
consecuencia algo similar pasa con el consumo.
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ċ = 0

k̇ = 0
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Figura 14.4: Impuestos Distorsionadores

Si a la econoḿıa se le ponen impuestos partiendo del estado estacionario E0 sin
impuestos, iŕa gradualmente a E1. La dińamica seŕa un salto inmediato del consumo
hacia abajo hasta el punto S que se ubica sobre laúnica trayectoria estable. Luego,
irá gradualmente convergiendo a E1.

Este ejercicio muestra como podemos ganar en el análisis de las polı́ticas ecońomi-
cas al especificar con rigor y fundamentos microeconómicos la conducta de los
hogares. Adeḿas, al especificar su función de utilidad, y al asumir que todos los
individuos son iguales, es decir aquı́ vimos alagente representativo, es f́acil hacer
ańalisis de bienestar. Por usar un agente representativo obviamente estamos igno-
rando uno de los aspectos más complejos en teorı́a del bienestar, y es analizar los
efectos distributivos.
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El ańalisis para un impuesto al capital, o dividendos, o pago de intereses, es si-
milar al ańalisis de impuestos al ingreso. En todos ellos al final terminamos con un
retorno despúes de impuestos igual ar(1 − τ), lo que implica que se le exige más
rentabilidad al capital para poder pagar impuestos. En el modelo analizado hasta
aqúı eso no ocurre con los impuestos al trabajo. Al agregarw(1 − τ) en la restric-
ción presupuestaria no hay ningún efecto sobre el equilibrio. Uno estarı́a tentado
a decir que eĺoptimo es no poner impuestos al capital y sólo cobrar impuestos al
trabajo, algo que efectivamente algunos modelos más completos demuestran. Sin
embargo, en nuestro caso esto es el resultado que el trabajo es ofrecido de manera
inelástica, en consecuencia los impuestos no afectan las decisiones de trabajo y en
consecuencia son equivalentes a impuestos de suma alzada. Esto es una extensión
trivial de la teoŕıa de finanzas ṕublicas (Ramsey-taxation) que indica que hay que
gravar ḿas los bienes ofrecidos más ineĺasticamente. Si, por ejemplo, agregáramos
la acumulacíon de capital humano, el resultado serı́a muy distinto en t́erminos de
los impuestos relativos al trabajo y el capital.

El proṕosito de realizar estos ejercicios es sólo dar el sabor de lo que este tipo
de modelos permite estudiar. Podrı́amos pensar en muchos otros ejemplos no sólo
de impuestos sino también de gastos. Podrı́amos, por ejemplo, asumir que el gasto
del gobierno provee bienes complementarios para la producción de la econoḿıa
(gasto productivo), en cuyo caso uno podrı́a discutir temas como tamaño del gasto
de gobierno y su financiamiento.

14.4. Crecimiento Endógeno

En el caṕıtulo anterior explicamos lo que son los modelos de crecimiento endóge-
no: aquellos en los cuales el PIB per-cápita puede crecer permanentemente sin ne-
cesidad que asumamos exógenamente crecimiento de la productividad. Ahora po-
dŕıamos poner dichos modelos en el contexto de un individuo representativo que
tiene un horizonte infinito y decide su ahorro.

14.4.1. El modelo AK

El modelo de Rebelo, que asume una tecnologı́a AK, es f́acil de resolver re-
conociendo quef ′(k) = A. En consecuencia, la tasa de crecimiento del consumo
seŕa:

ċ

c
=

1

σ
(A− δ − ρ),

y es f́acil demostrar, usando la restricción de produccíon de la econoḿıa, que el
capital y el producto crecerán a esta misma tasa para siempre. No hay convergen-
cia ni dińamica transicional. Si agregáramos impuestos al ingreso, el términoA
lo debeŕıamos reemplazar porA(1 − τ), con lo cual la tasa de crecimiento caerı́a
permanentemente producto de los impuestos.
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14.4.2. Externalidades y gasto público

Otro caso interesante de analizar es cuando hay desbordamiento del conoci-
miento, como lo propuso Romer (1986). En este caso la función de produccíon
per-ćapita esAk1−αk̄α. La productividad marginal desde el punto de vista de una
empresa individual esA(1−α), tomando en cuenta que en equilibriok = k̄. Por lo
tanto la tasa de crecimiento, para el consumo, capital y producto, de esta economı́a,
denotada porγ, seŕa:

γ =
1

σ
(A(1− α)− δ − ρ),

pero desde el punto de vista de un planificador central, que incorpora en su decisión
el quek = k̄, la productividad marginal del capital será A, ya que incorpora el
efecto a nivel de la empresa, pero también el efecto de spillover sobre el resto de las
empresas a través de la difusíon del conocimiento, medido pork̄α. En consecuencia,
la tasa de crecimientóoptima desde el punto de vista social, denotada porγs, seŕa:

γs =
1

σ
(A− δ − ρ).

La tasa de crecimiento de la economı́a decentralizada es menor que elóptimo so-
cial, por cuanto las empresas no internalizan el hecho que cuando invierten están
produciendo un beneficio social sobre las otras empresas a través de la difusíon del
conocimiento. Para llegar alóptimo habŕa que subsidiar la inversión, ḿas bien al
capital. Si por el uso de una unidad de capital la firma recibe un subsidios, la pro-
ductividad privada del capital seráA(1−α)(1+s), en cuyo caso el subsidióoptimo
seŕa tal que(1 + s)(1− α) = 1, o seas = α/(1− α).

Porúltimo, otro caso interesante de analizar es el de gasto de gobierno comple-
mentario con la acumulación de capital. Bastarı́a considerar que la función de pro-
duccíon per-ćapita es de la formaf(k, g), dondeg es gasto productivo de gobierno,
por ejemplo infraestructura o gasto en educación, que permite tener una fuerza de
trabajo ḿas calificada, y por lo tantofg > 0 y en la medida que sea complemen-
tario con el capital tendremos que la productividad marginal del capital crece con
el gasto de gobierno (fk,g > 0). De esta forma podrı́amos analizar elg óptimo y
la forma de financiarlo, ya que habrı́a que recurrir a impuestos que distorsionan las
decisiones de ahorro y por lo tanto también afectan el crecimiento.

14.5. La Economı́a Abierta

Hemos ignorado temas de economı́a abierta, lo que sin duda puede aparecer po-
co realista dado eĺenfasis puesto en tipos de cambio, flujos de capitales, etc. ya que
vivimos en un mundo muy integrado. Si embargo, la economı́a abierta tiene ciertos
problemas t́ecnicos que discutiremos a continuación Adeḿas, no parece ser muy
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exagerado considerar economı́as cerradas cuando analizamos el crecimiento de lar-
go plazo, porque tal como mostraremos a continuación, y basados en la evidencia
de Feldstein-Horioka, no hay muchas diferencias cualitativas, salvo que uno quiera
espećıficamente tocar temas de economı́as abiertas, como el efecto de los flujos de
capitales o la apertura al exterior.

Si una econoḿıa pequẽna es abierta a los flujos de capitales, y la tasa de interés
internacional esr∗, uno esperarı́a flujos de capitales hasta que la rentabilidad del
capital sea igual ar∗, es decir habŕa un stock de capital tal quef ′(k) = r∗ + δ.
Más áun, a diferencia de la economı́a cerrada, donde para acumular capital hay que
ahorrar, lo que provoca un ajuste gradual al equilibrio de largo plazo, en el mundo
hay suficiente ahorro para llevar instantáneamente el stock de capital al nivel de
equilibrio de largo plazo. O sea, el principal problema que enfrentamos con una
econoḿıa abierta es que hay una predicción completamente poco realista y es que
los capitales se moverı́an instant́aneamente para igualar su productividad alrededor
del mundo, con lo cual la convergencia serı́a inmediata.

Por lo tanto, hay que agregar algo al modelo estándar de Ramsey para poder
aplicarlo realistamente a un economı́a abierta. Aqúı mencionaŕe dos rutas que pa-
recen muy interesantes.

La primera fue desarrollada por Olivier Blanchard, de MIT, que propuso in-
corporar costos de ajuste a la inversión. Es decir, no habrá inversíon infinita, pues
existen costos de instalación. No se pueden construir todas la carreteras y fábricas
instant́aneamente porque esto tiene costos. Hay costos de coordinación y organi-
zacíon, las f́abricas hay que construirlas, y pesar que hay fondos para financiarlas,
no se pueden llegar e instalar. Esto mismo ocurre a nivel de las empresas. Existen
costos para llevar el stock de capital hacia elóptimo. La idea formal es que si bien
el aumento del stock de capital es igual a la inversión neta,k̇ = i − δk, dondei es
la inversíon, los inversionistas, para invertiri deben gastar ḿas dei. Una formaliza-
ción interesante es suponer que para tener una inversión dei hay que gastari(1+φ),
dondeφ representa el costo de instalación, y es una función creciente y convexa de
i/k. Es decir, el costo de instalación aumenta con la fracción que se desea aumentar
el capital. Note que si no hay depreciacióni/k representa el porcentaje que aumenta
el capital. Para una economı́a pobre en capital, será muy costoso que suba dema-
siado para alcanzar la productividad mundial. La convexidad deφ es un supuesto
usual a cualquier función de costos.

Ahora, sin necesidad de detallar el algebra, podemos intuir como será el modelo
de Ramsey en una economı́a abierta con perfecta movilidad de capitales y costos
de ajuste a la inversión. En el largo plazo las economı́as convergeran, salvo por
diferencias en instituciones y polı́ticas, al mismo estado estacionario. Sin embargo
el ajuste seŕa gradual porque es costoso instalar el capital. Esta es exactamente
la misma ĺogica usada en el capı́tulo sobre inversíon, donde tuvimos que asumir
costos de ajuste para que las empresas (paı́ses en este caso) no fueran al mercado
de capitales (mundial en este caso) y consiguieran todo el capital para alcanzar su
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nivel de capitaĺoptimo y aśı poder definir una función de inversíon.
La segunda forma de racionalizar el no ajuste instantáneo al equilibrio dado

por la econoḿıa mundial es simplemente considerar restricciones al movimiento de
capitales. En particular se asume que hay dos tipos de capital: humano y fı́sico. El
capital f́ısico es completamente móvil, pero no aśı el capital humano debido a que
no se puede colateralizar la inversión en capital humano, al menos desde que se
acab́o la esclavitud.12 Esta una idea interesante y realista, cuyas conclusiones son
más cercanas a lo que observamos en la evidencia internacional. Podemos pensar en
que la inversíon en capital f́ısico se puede usar como colateral para los préstamos y
aśı es posible conseguir financiamiento. No es ese el caso del capital humano. Esta
es śolo una forma realista de hacer un punto tal vez más general. Hay dos formas de
capital: los que pueden colateralizarse en los mercados internacionales, y aquellos
en que no es posible.

La intuición del modelo es relativamente simple y plantea que habrá siempre
una raźon capital-producto constante y dada por la condición de libre movilidad
de capitales. Sin embargo, el capital humano se irá acumulando gradualmente, con
lo que el producto y el capital también iŕan creciendo de forma gradual, a pesar
que no hay restricciones al movimiento de capital fı́sico, puesto que su producti-
vidad est́a limitada por la dotación de capital humano, la que no se puede ajustar
instant́aneamente a súoptimo de largo plazo debido a las imperfecciones de los
mercados de capitales internacionales. A continuación se presenta una versión sim-
plificada de este modelo. La función de produccíon es:

Y = AKηHαL1−α−η

dondeα + η < 1. En t́erminos per-ćapita tenemos:

y = Akηhα

La productividad marginal de cada factor viene dada por:

∂y

∂k
= ηAkη−1hα =

ηy

k
(14.24)

∂y

∂h
= αAkηhα−1 =

αy

h
(14.25)

Supondremos que los consumidores son también productores. De esta forma in-
tegramos a las firmas con los consumidores, lo que facilita el desarrollo del modelo.
Por lo tanto el consumidor-productor resuelve el siguiente problema:

máx
∫ ∞

0

c1−σ − 1

1− σ
e−(ρ−n)dt

12Esta idea es desarrollada en Barro, Mankiw y Sala-i-Martin (1995), “Capital Mobility in Neo-
classical Models of Growth”, American Economic Review.
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s.a.
k̇ + ḣ− ḋ = Akηhα − (δ + n)(k + h)− (r − n)d− c (14.26)

donden es el crecimiento de la población y c es el consumo per capita,ḋ es la
acumulacíon de deuda externa yr∗d es el pago de intereses de la deuda. El retorno
a los factores está todo incorporado en el primer término del lado derecho, debido
a que los consumidores también producen.

Si hay perfecta movilidad de capitales para el capital fı́sico, su productividad,
dada por (14.24), debeŕa igualar a su costo de uso, es decir la tasa de interés interna-
cional ḿas la depreciación. De ah́ı podemos resolver para la relación entre capital
y producto que vendrá dada por:

k =
ηy

r∗ + δ
. (14.27)

Reemplazando esta expresión para el capital en la función de produccíon y re-
solviendo para el producto, llegaremos a la siguiente seudo-función de produccíon,
la que ya incorpora la decisión óptima de capital:

y = Bhθ, (14.28)

donde

B =

[
A(1+η)/ηη

r∗ + δ

] 1
1−η

y θ =
α

1− θ
. (14.29)

Finalmente, asumiremos que la restricción financiera es activa, es decir se de-
manda financiamiento externo para todo el stock de capital fı́sico, es decird = k.
De esta forma, la restricción presupuestaria del individuo representativo es:

ḣ = Bhθ − (δ + n)h− (r∗ + δ)k − c. (14.30)

Pero, por el teorema de Euler tenemos que el pago al factor capital,(r∗ + δ)k, debe
ser igual a su participación en la producción,ηy = ηBhθ, con lo que la restricción
presupuestaria queda reducida a:

ḣ = (1− η)Bhθ − (δ + n)h− c. (14.31)

El problema del consumidor-productor queda reducido a maximizar su función
de utilidad sujeto a estáultima restriccíon presupuestaria. Por analogı́a con el pro-
blema de Ramsey, o resolviendo directamente la optimización dińamica, llegamos
a la siguiente condición óptima para la trayectoria del consumo:

ċ

c
=

1

σ
((1− θ)Bhθ−1 − ρ− δ). (14.32)

Con esto hemos concluido que una economı́a abierta pero con limitación parcial
al endeudamiento, debido a que parte del capital no se puede usar como colateral,
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tendŕa una evolucíon cualitativamente similar a la economı́a cerrada. Sin embar-
go, su velocidad de convergencia no será necesariamente la misma y dependerá de
los paŕametros del modelo. Calibraciones sencillas muestran que la velocidad de
convergencia de economı́a abierta seŕa similar a la de econoḿıa cerrada, y al inter-
pretar ḿas ampliamente el capital, incluyendo capital fı́sico y humano, este modelo
predice una velocidad de convergencia similar a la que observamos en la realidad.

Existen otros consideraciones adicionales que habı́a que hacer a los modelos de
econoḿıa abierta. Por ejemplo, es importante la relación entre la tasa de descuento
ρ y la tasa de inteŕes internacionalr∗. Si la econoḿıa local es ḿas paciente que el
resto del mundo (ρ < r∗), uno podŕıa imaginar una situación en la cual la econoḿıa
doméstica le presta continuamente al mundo, hasta un punto en que poseerı́a toda
la riqueza mundial. Por ello, en general se supone igual grado de impaciencia, o
alguna otra forma que haga variar los parámetros de impaciencia de modo de evitar
estas implicaciones extrañas. Aqúı no entraremos en esa discusión.

En todo caso, a modo de resumen podemos concluir que desde el punto de vista
del crecimiento de largo plazo no existen diferencias cualitativas muy importantes
al analizar el crecimiento económico como si este ocurriera en economı́as cerradas.
No obstante, en teorı́as de crecimiento, en particular en lo que se refieren a la difu-
sión del conocimiento y la productividad, factores como cuan abierta es la economı́a
son de primera importancia y pueden tener implicancias muy significativas.

14.6. Problemas

1. Inmigración y Distribución del Ingreso Considere una economı́a ce-
rrada con un individuo representativo, no hay crecimiento de la población
(“N” nativos iguales) con utilidad:

U =
∫ ∞

0

c1−σ
t

1− σ
e−ρtdt (14.33)

Todos los individuos tienen una unidad de trabajo sin calificación que percibe
un salariow. Adeḿas cada individuo tiene un nivel de calificaciónh, que paga
un salariowh por unidad deh.13

La función de produccíon presenta retornos constantes a escala, y los factores
son trabajo sin calificación (L) y con calificacíon (H).14

Y = F (L,H) (14.34)

13Esto es como si la gente se desdoblara en una parte con educación y la otra sin educación.
Es una simplificación para resolver el modelo con agente representativo y sin heterogeneidad entre
nativos.

14Suponga que F es estrictamente cóncava.
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dondeH = Nh y L = N .

El nivel de habilidad o capital humano se deprecia a una tasaδ. Otra simplifi-
cacíon es que el capital humano se acumula sacrificando consumo, o sea:

ḣ = (wh − δ)h + w − c (14.35)

a) Resuelva el problema del consumidor encontrando una expresión para la
tasa de crecimiento del consumo (ċ

c
).

b) Escriba la funcíon de produccíon en t́erminos per ćapita, y encuentre las
expresiones paraw y wh en funcíon deh.

c) Muestre las dos ecuaciones diferenciales que describen la evolución de
h y c. ¿Cúal es el estado estacionario? ¿Cómo es la dińamica?

d) Suponga una economı́a que parte conh < h∗ (de estado estacionario). A
medida queh va subiendo ah∗, ¿Qúe pasa conwh y w? Considerewh/w
como el diferencial de salario calificado vs. no calificado. Interprete su
resultado en t́erminos de qúe pasa con el diferencial de salario a medida
que una econoḿıa se desarrolla.

e) Suponga que repentinamente llegan al paı́s M inmigrantes que śolo po-
seen cada uno una unidad de trabajo no calificado y no tienen calificado.
Dado que inicialmente la economı́a estaba en equilibrio conh∗ capital
humano per ćapita. ¿Qúe pasa con el capital humano per cápita en el
instante que llegan los inmigrantes? Escriba la expresión exacta.
Explique qúe pasa conwh y w cuando llegan los inmigrantes y como se
ajusta la econoḿıa al equilibrio. ¿Esh∗ el mismo que antes y después de
la llegada de los inmigrantes?

f ) Explique queD = F (Nh,N + M)− F (Nh, N)−MFl(Nh, N + M)
es la diferencia entre el ingreso de los nativos antes de la llegada de los
inmigrantes y despúes (cada con sush de equilibrios) ¿estarán los nativos
mejor o peor despúes de la llegada de los inmigrantes?15 ¿‘Pillaŕan” los
inmigrantes a los nativos en su nivel de capital humano? ¿Por qué?

2. Distorsiones y crecimiento.16 Considere una economı́a que produce un
solo bien, de acuerdo a la siguiente función de produccíon:

Y = Kα
1 K1−α

2 (14.36)

15Para esto use el hecho que una función estrictamente concavá cumple ∀ x, y que f(x) <
f(y) + f ′(y)(x− y).

16Este problema se basa en Easterly, W. (1993), “How much do distortions affect growth?”
Journal of Monetary Economics, Vol. 32, No. 2, pp. 187–212.
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DondeK1 y K2 son dos tipos de capital. El primero se considera que es capital
en el sector formal, y el segundo en el sector informal, y por lo tanto no
est́a sujeto a tributación.

En este ejemplo analizaremos los efectos de la tributación sobre el crecimiento
ecońomico.

Hay un individuo consumidor-productor que vive infinito y no hay crecimien-
to de la poblacíon. La utilidad est́a dada por:

∫ ∞

0

c1−σ

1− σ
e−ρtdt (14.37)

Ambos capitales se acumulan invirtiendo y tienen la misma tasa de deprecia-
ción,δ, es decir:

K̇i = Ii − δKi (14.38)

parai = 1, 2.

Cada unidad de capital invertido en el sector formal (1) es gravado con una
tasaτ . Los ingresos tributarios son después devueltos al individuos en forma
de una transferenciaT de suma alzada,ex-postigual aτI1, pero tratada por el
consumidor como fija.

El capital puedes ser instantáneamente traslado de 1 a 2 y viceversa, o sea son
sustitutos perfectos, salvo que uno paga impuestos y el otro no.

a) Escriba la restricción presupuestaria del individuo.

b) Resuelva el problema de optimización del individuo y encuentre la tasa
de crecimiento del consumo en equilibrio, como función de los paŕame-
tros del modelo. Muestre que ambos capitales crecen a la misma tasa que
el consumo y el producto también. ¿Por qúe esta econoḿıa puede crecer
end́ogenamente en equilibrio?
Nota: si tiene problemas planteando la parte (a), puede pasar directo a
(b), y ah́ı ocupar la condiciones de primer orden para responder (a). De-
fina apropiadamente un capital ampliado.

c) ¿Cúal es la relacíon entre la tasa de impuesto y el crecimiento? ¿Por qué?
¿Cúanto debeŕıa ser el impuesto que maximiza el crecimiento?

Suponga ahora que los ingresos tributarios son usados para subsidiar la
inversíon en el sector 2, a una tasas.

d) Escriba la nueva restricción presupuestaria del gobierno, suponiendo que
este mantiene un presupuesto equilibrado.
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e) Vuelva a resolver el problema y encuentre la nueva relación entre entre
K1 y K2.

f ) A partir de sus resultados en (d) usted puede demostrar (pero no lo ne-
cesita hacer, salvo que le sobre tiempo) que en estado estacionario se
cumple:

τK1 = sK2

Use este resultado en la solución de (e) para analizar el efecto de un
aumento en la tasa de impuesto (y por lo tanto también del subsidio) en
la tasa de crecimiento de la economı́a.

3. Servicios públicos y derechos de propiedad en el modelo de
Ramsey. Actividades como infraestructura, generación de enerǵıa eĺectrica,
etc. pueden ser vistas como afectando la función de produccíon. Por otro lado
actividades que resguardan los derechos de propiedad como policı́a, defensa
nacional, justicia, etc. pueden ser vistas como afectando la probabilidad que
los agentes económicos retengan la propiedad sobre sus bienes.

Suponga que la probabilidad,p, de mantener la propiedad de la producción
que un agente produce es una función creciente del gasto en seguridadp(G)
(p′ > 0, p′′ < 0). Suponga adeḿas que el gasto se financia con un impuesto
de suma alzadaτ sobre la base de un presupuesto equilibrado.

La función de utilidad del individuo consumidor-productor representativo (no
hay ni progreso t́ecnico ni crecimiento de la población) es:

U =
∫ ∞

0

c1−σ
t

1− σ
e−ρtdt (14.39)

Su restriccíon presupuestaria es:

p(G)f(kt) = k̇t + ct + δkt + τ (14.40)

a) Explique la restriccíon presupuestaria.

b) Resuelva el problemáoptimo y descŕıbalo en un diagrama de fase enc y
k.

c) Analize un aumento permanente y no anticipado deG. Describa la tra-
yectoria de equilibrio, y explique que pasa con el nivel de consumo y
capital en el nuevo estado estacionario. ¿Sube o baja el consumo de es-
tado estacionario? ¿y el capital?.
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d) Suponga que el gobierno financia en un inicio el aumento del gasto con
deuda ṕublica, “chuteando”para adelante el aumento de impuestos. Sin
usar algebra conteste si su respuesta en la parte anterior cambia o no con
este cambio en el ḿetodo de financiamiento. Si el impuesto fuera a los
ingresos ((1− τy)p(G)f(kt) ¿ Ćomo cambia su respuesta?

4. Considere una economı́a donde un individuo representativo vive eternamente
y maximiza la siguiente función de utilidad (de aversión relativa al riesgo
constante. CRRA):

∫ ∞

0

c1−σ
t

1− σ
e−ρtdt

a) Encuentre la expresión para la tasa de crecimiento de la economı́a.

b) Demuestre que esa es la tasa de crecimiento de la economı́a en estado
estacionario.

5. Considere una empresa que maximiza su valor presente:

V =
∫ ∞

0
[f(k)− i− δk] e−ρtdt

dondei es la inversíon bruta (̇k+δk), y f(k) = Ak. Demuestre que la solución
óptima a su problema de acumulación de capital consiste en igualar el costo
de uso de capitalr + δ con la productividad.

6. Crecimiento Endógeno Considere una economı́a competitiva donde el
consumidor-productor representativo vive eternamente y maximiza la siguien-
te funcíon de utilidad (la población es normalizada a uno y no crece):

∫ ∞

0

c1−σ
t

1− σ
e−ρtdt

La función de produccíon es la siguiente:

yt = kα
t g1−α

t

donde0 < α < 1, y es la produccíon,k el stock de capital (no se deprecia) y
g el gasto de gobierno (imagine que es infraestructura). El gobierno sigue una
poĺıtica de presupuesto equilibrado con una tasa de impuesto proporcional al
ingreso deτ (es decirgt = τyt para todo t).
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a) Calcule la tasa de crecimiento del consumo en estado estacionario como
función deτ (note quey, k y g crecen a la misma tasa queg y usted no
necesita demostrarlo). ¿Por qué esta econoḿıa puede crecer permanen-
temente?

b) Calcule el valor deτ que maximiza la tasa de crecimiento de la eco-
noḿıa.

c) Suponga ahora que la economı́a es dirigida por un planificador central.
¿Cúal es la tasa de crecimiento queél elegiŕıa? (Recuerde que en este
caso maximiza utilidad sujeto a la ecuación de acumulación más la res-
trición de presupuesto del gobierno). Dadoτ . ¿cúal econoḿıa crece ḿas,
la de mercado o la planificada? ¿Por qué?

7. Bienes Transables y no-transables. Considere una economı́a abierta
habitada por un individuo con horizonte infinito. El individuo consume dos
tipos de bienes, no transables internacionalmente (cN ) y transables (cT ). Su
función de utilidad est́a dada por:

U =
∫ ∞

0

[cT (t)φcN(t)1−φ]1−σ

1− σ
e−ρtdt (14.41)

Denote el consumo agregado comoc(t) y que corresponde a:

c(t) = cT (t)φcN(t)1−φ (14.42)

El individuo tiene ingresosy más pago de interesesr∗b, donder∗ es la tasa
de inteŕes internacional yb su stock de activos netos. El precio relativo de
los bienes no transables respecto de los transables será denotado porq =
PN/PT , y corresponde al tipo de cambio real. En consecuencia, la restricción
presupuestaria instantánea del individuo será:

ḃ = y + r∗b− cT − qcN (14.43)

a) Resuelva el problema de optimización del individuo, asumiendo queq
cambia en el tiempo, y su tasa de cambio porcentual esq̂. En particu-
lar, muestre la relación est́atica entre el consumo de bienes transables y
no transables como función deq y los paŕametros. Encuentre además la
ecuacíon de Euler para la evolución del consumo como función de la tasa
de inteŕes internacional y otros parámetros del modelo.

b) Muestre en base a sus resultados, y explique por qué cuando el tipo de
cambio real está aprecíandose (̂q > 0, o sea el precio relativo de los no
transable respecto de los transables aumenta) el crecimiento sectorial es
desbalanceado por cuanto el consumo de bienes transables sube con el
tiempo.
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c) Muestre adeḿas que cuando esta economı́a alcanza su estado estaciona-
rio, en el cual el consumo agregadoc no crece, la tasa de interés real
doméstica no se iguala con la tasa de interés internacional. Explique.

14-A. Apéndice: Optimización Dinámica y Control Op-
timo

En econoḿıa asumimos que la mayorı́a de las decisiones se hacen a través de
un proceso de optimización. Aqúı se presentan los elementos básicos para resolver
problemas de optimización dińamica en tiempo contińuo. En este aṕendice se dis-
cutirá el “Principio del Ḿaximo de Pontriagyn”que se usa para resolver problemas
de controlóptimo.17

El proṕosito es presentar una derivación simple de los resultados y por ello se
sacrifica en rigor para ganar intuición. Por ejemplo no se dicutirán condiciones de
existencia, unicidad de la solución, o condiciones suficientes. El foco será en las
condiciones necesarias que deben satisfacer las solucionesóptimas.

El problema general a resolver es:
[P.1]

máx J ≡
∫ T

0
F (x(t), u(t), t)dt (14.44)

subject to:

ẋ = G(x(t), u(t), t) (14.45)

Ψ(x(t), u(t), t) ≥ 0 (14.46)

x(t = 0) = x0 (14.47)

x(t = T ) = xT . (14.48)

x(t) es la variable de estado. Define el estado del sistema en el instantet, y su evo-
lución temporal está determinada por (14.45). Por ejemplo, en muchos problemas
esta variable representa el stock de capital, la deuda pública, el capital humano, y en
general variables de stock. Estas son variables que en general no pueden “saltar”,
sólo se mueven gradualmente.

La variableu(t) es la variable de control. Es continua a pedazos: es decir es
continua en[0, T ] excepto un ńumero finito de veces,t1, t2, . . . , tm que pertenecen
al interior de[0, T ]. Adeḿasu(t) tiene ĺımites finitos por la derecha e izquierda

17Buenas presentaciones de optimización dinámica se pueden encontrar en A. Dixit (1976), Op-
timization in Economic Theory, London: Oxford University Press, y M. Intriligator (1971), Mat-
hematical Optimization and Economic Theory, Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall. Algo más
avanzado es is Kamien and Schwartz (1981), Dynamic Optimization: The Calculus of Variations
and Optimal Control in Economics and Management, Amsterdam: North Holland, el que es base
para este apéndice. Para un tratamiento rigurosos se puede ver W. Fleming and R. Rishel (1975),
Deterministic and Stochastic Optimal Control, New York: Springer-Verlag.
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en cadati. Esta variable puede ser: consumo, precios, y en muchos casos variables
asociadas ȧx. La variable de estado es determinada por la elección del control y
las condiciones iniciales. Dado un valor dex(t), una vez que se decideu(t), esta-
mos tambíen determinando, vı́a (14.45), la evolucíon dex(t), o más precisamente
determinamosx(t + dt), puesto queu(t) y x(t) determinan el cambio dex.

La presencia de variables de control y de estado es lo que hace a un problema
dinámico esencialmente distinto a un problema estático. No podemos resolver el
problema dińamico como una secuencia de problemas estáticos, ya que los perı́odos
est́an ligados a trav́es de las decisiones que se toman en cada uno de ellos.u(t) pue-
de decidirse en cada instante, pero dicha decisión afectaŕa al sistema en el futuro,
de modo que no śolo afectaŕa retornos corrientes, pero también los retornos futuros.

La ecuacíon (14.46) es una restricción est́andar, y en lo que sigue será omitida.
T puede ser∞, pero trabajaremos con tiempo finito, destacando las diferencias
cuando el horizonte es infinito. Se puede considerar también un problema “libre de
condicíon terminal”. En ese casoxT y/o T se eligenóptimamente, en vez de ser
dados ex́ogenamente.

El problema especı́fico que resolveremos es:
[P.2]

máx J ≡
∫ T

0
F (x(t), u(t), t)dt (14.49)

subject to:

ẋ = G(x(t), u(t), t) (14.50)

x(t = 0) = x0 (14.51)

x(t = T ) ≥ xT . (14.52)

Nótese que al final la variable de estado puede tomar cualquier valor mayor o
igual quexT , en particular podemos pensar que es cero. Esta simplificación facili-
taŕa la solucíon adeḿas de mostrar la importancia de la condición de transversali-
dad.

Para resolver el problema, escribamos el lagrangiano:

L =
∫ t

0
[F (x(t), u(t), t) + λ(t)[G(x(t), u(t), t)− ẋ(t)]] dt

+η0(x0 − x(0)) + ηT (xT − x(T )), (14.53)

λ(t) se conoce como lavariable de coestadoy más adelante la interpretaremos,
que como ya se puede adivinar estará asociada a los precios sombra.η0 y ηT son
los multiplicadores de lagrange asociados a las restricciones (14.51) and (14.52),
respectivamente.

Estamos interesados en determinar la trayectoriaóptima deu(t) y x(t). Sin
embargo, en el lagrangiano tenemosẋ(t). Entonces, para tenerL como una funcíon
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sólo deu(t) y andx(t), y no de sus derivadas con respecto al tiempo, podemos usar
integracíon por partes. Usandou = −λ y dv = ẋdt, tenemos:

∫ T

0
−λ(t)ẋ(t)dt = −λ(t)x(t)

∣∣∣∣∣
T

0

+
∫ T

0
x(t)λ̇(t)dt.

Por lo tanto el lagrangiano se transforma en:

L =
∫ t

0

[
F (x(t), u(t), t) + λ(t)G(x(t), u(t), t) + λ̇(t)x(t)

]
dt

+λ(0)x0 + λ(T )x(T ) + η0(x0 − x(0)) + ηT (xT − x(T )). (14.54)

Ahora podemos diferenciar el lagrangiano con respecto au(t) y andx(t) e igua-
lar las derivadas a cero:

∂L
∂u

= Fu + λGu = 0 (14.55)

∂L
∂x

= Fx + λGx + λ̇ = 0. (14.56)

En los puntos extremos tenemos las siguientes condiciones necesarias:

λ(0) = −η0 and λ(T )) = ηT .

Finalmente, por las condiciones de “complementary slackness- de Kuhn-Tucker
tenemos la siguientecondicíon de transversalidad(CTV):

λ(T )(x(T )− xT ) = 0.

En particular, en caso quexT es zero, la CTV es:

λ(T )x(T ) = 0,

aśı, parax(T ) > 0, λ(T ) = 0 y parax(T ) = 0, λ(T ) ≥ 0. Si x(T ) fueraxT > 0, la
CTV seŕıaλ(T ) = 0.

CuandoT va a infinito, esta CTV es:18

ĺım
T→∞

λ(T )x(T ) = 0.

18La CTV en tiempo infinito no siempre es necesaria. Para mayor discusión ver L. Benveniste
and J. Scheinkman (1982), “Duality theory for dynamic optimization models of economics: the con-
tinuous time case,”Journal of Economic Theory, 27: 1–19, P. Michel (1982), “On the transversality
condition in infinite horizon optimal problems,”Econometrica, 50: 975–986, y las referencias en esos
trabajos.
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Antes de dar intuicíon a las CTV, primero interpretaremosλ(t). En el óptimo,
L = J , por lo tantoλ(0) y andλ(T ) son (por el teorema de la envolvente):

∂J

∂x0

= λ(0)

∂J

∂xT

= −λ(T ).

Entonces,λ(0) es el valor marginal de tener una unidad más dex al principio.
λ(T ) es el costo marginal de dejar una unidad más dex al final del horizonte de pla-
nificación. En general, usando el principio de optimalidad de Bellman,λ(t) puede
ser interpretado como el precio sombra dex(t).

La intuición de la CTV es que enT el valor de lo que se deja deberı́a ser ce-
ro. Cuando una unidad dex en T tiene valor en t́erminos de la función objetivo
λ(T ) > 0, seŕa llevada a su menor valor posible,xT . Cuando se deja algún x en
exceso dexT , esto seŕa porque (λ(T ) = 0). La importancia de la CTV es que eli-
mina trayectorias que pueden satisfacer el sistema de ecuaciones dado por (14.55),
(14.56), y (14.50), pero que no sońoptimas. De hecho, las CTV son importantes
para encontrar una trayectoriaóptimaúnica.

Las ecuaciones (14.55), (14.56), la restriccíon (14.50) y la CTV describen el
sistema paraλ, x y u. Entones usted se puede preguntará donde aparece el ha-
miltoniano. El hamiltoniano es una función que facilita la manera de encontrar la
solucíon óptima, y se define como:

H = F (x, u, t) + λ(t)G(x, u, t), (14.57)

o sea, consiste de dos términos dentro de la integral del lagrangiano (14.53), esto
es: “L =

∫ H + algo”. Note que:

∂H
∂u

= Fu + λGu

∂H
∂x

= Fx + λGx,

comparando estas dos expresiones con (14.55) and (14.56) podemos ver que las
condiciones necesarias para optimalidad se pueden escribir como:

∂H
∂u

= 0 (14.58)

∂H
∂x

= −λ̇. (14.59)

Las que son bastante fáciles de recordar: la derivada parcial del hamiltoniano res-
pecto de las variables de control es cero, y la derivada parcial del respecto de la
variable de estado es menos la derivada de la variable de coestado respecto del
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tiempo. Finalmente, se puede notar que las derivadas parciales deH con respecto a
la variable de coestado es igual aG(·), que es la tasa de acumulación dex:

∂H
∂λ

= ẋ, (14.60)

o sea se recupera la restricción. Por lo tanto, el sistema final de ecuaciones diferen-
ciales que caracterizan la solución óptima est́a dado por (14.58), (14.59) y (14.60),
y las dos condiciones en los extremos.

Para analizar en ḿas detalle la solución en muchas aplicaciones es posible ob-
teneru(t) de (14.58) como una funcíon deλ(t) y x(t). Entonces podemos sustituir
esta expresión en (14.59) y (14.60). Estas dos ecuaciones constituirán un sistema
de dos ecuaciones diferenciales parax(t) y λ(t). Adeḿas. las condiciones en los
extremos:x(t = 0) = x0, y λ(T )(x(T ) − xT ) = 0, nos daŕan una descripción del
sistema de ecuaciones diferenciales.

Con esas tres ecuaciones podemos encontrar una relación entreu̇ y λ, de modo
que en vez de tener un sistema parax y λ (capital yq en teoŕıas de la inversión
por ejemplo), podemos tener una relación parau y x (consumo y capital en Ram-
sey). Por supuesto, un diagrama de fase puede ayudarnos a entender la solución sin
necesdiad de resolver analı́ticamente el sistema de ecuaciones diferenciales.

La mayoŕıa de los problemas intertemporales en economı́a envuelven el des-
cuento del futuro, de modo que puede serútil definir el valor corriente de las varia-
bles de coestado, en vez de su valor presente. Considere la siguiente versión de la
funciónF (·) en[P.2]:

F (x(t), u(t), t) ≡ e−ρtf(x(t), u(t)).

Podemos escribir el hamiltoniano como:

H = [f(x, u) + λ′(t)G(x, u, t)]e−ρt, (14.61)

λ′(t) es conocido como el valor correinte de la variable de coestado y la expresión
entre paŕentesis cuadrado se concoce como el valor correinte del hamiltoniano (H′):

λ(t) = λ′(t)e−ρt y H(t) = H′(t)e−ρt,

entonces, las condiciones necesarias pueden expresarse en términos de valores corrien-
tes. Sustituyendo los valores corrientes en las condicionesóptimas (14.58) and
(14.59) llegamos a:

∂H′

∂u
= 0 (14.62)

∂H′

∂x
= λ̇′ + ρλ′, (14.63)
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y la CTV para el caso dexT = 0:

λ′(T )e−ρT x(T ) = 0.

Cuando hay descuento, es conveniente escribir el valor corriente del hamilto-
niano como en la ecuación (14.61), porqueF (·) est́a valorada en el tiempot. Sin
embargo, basta con recordar (14.58) and (14.59), escribiendo láultima condicíon
como∂H/∂x = d(λ′(t)eρt)/dt, y e−ρt se cancelaŕa en ambos lados de la ecuación.

14-B. Integración de la Restricción Presupuestaria In-
dividual

La restriccíon presupuestaria en cada instante es:

ȧt = wt + (rt − n)at − ct. (14.64)

Multiplicando ambos lados pore−(r̄t−n)t e integrando entre 0 yT , tendremos
que la restriccíon es:

∫ T

0
ȧte

−(r̄t−n)tdt =
∫ T

0
wte

−(r̄t−n)tdt +
∫ T

0
(rt − n)ate

−(r̄t−n)tdt

−
∫ T

0
cte

−(r̄t−n)tdt (14.65)

Para simplificar esta expresión, el t́ermino del lado izquierdo lo integraremos
por partes, para pasar deȧ aa.

Recordando la f́ormula de integración por partes:
∫

udv = uv −
∫

vdu (14.66)

En nuestro caso haremos la siguiente elección deu y v:

dv = ȧ =⇒ v = a (14.67)

y
u = e−(r̄t−n)t (14.68)

En estéultimo caso para encontrardu tenemos que:

du =
d[−(r̄t − n)t]

dt
e−(r̄t−n)tdt (14.69)

donde la primera derivada del lado derecho corresponde a:

d[−(r̄t − n)t]

dt
= −(r̄t − n)− t

dr̄t

dt
(14.70)
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Recordando que definimosr̄t como la tasa de interés instant́anea promedio entre
0 y t, es decir:

r̄tt =
∫ t

0
rsds, (14.71)

y diferenciando a ambos lados es fácil ver que:

t
dr̄t

dt
+ r̄t = rt. (14.72)

Con lo cual reemplazando (14.70) y (14.72) en (14.69) tendremos que:

du = −(rt − n)e−(r̄t−n)tdt (14.73)

Ahora podemos volver a la restricción presupuestaria (14.65), escribiendo el
lado izquierdo, después de hacer los reemplazos de la integración por partes, de la
siguiente forma:

∫ T

0
ȧte

−(r̄t−n)tdt = aT e−(r̄t−n)T − a0 +
∫ T

0
at(rt − n)e−(r̄t−n)tdt (14.74)

Usando el lado derecho de esta expresión en (14.65) y simplificando, llegamos
a:

aT e−(r̄t−n)T = a0 +
∫ T

0
wte

−(r̄t−n)tdt−
∫ T

0
cte

−(r̄t−n)tdt, (14.75)

que nos provee un resultado muy intuitivo: el valor presente de los activos enT es
todo lo que se dejó despúes de consumir entre 0 yT , es decir los activos inicia-
les, ḿas el valor presente de los ingresos del trabajo, menos el valor presente del
consumo.

Finalmente tomando el lı́mite deT cuando va a infinito y considerando la con-
dición de transversalidad discutida en clases, tendremos que la integración de la
restriccíon presupuestaria nos lleva a:

a0 +
∫ ∞

0
wte

−(r̄t−n)tdt =
∫ ∞

0
cte

−(r̄t−n)tdt, (14.76)

es decir el valor presente del consumo debe ser igual a la riqueza total, la que esta
constituida de riqueza financiera (a0)n y de riqueza humana, que corresponde al
valor presente de los ingresos laborales.

Este es el mismo resultado que obtenemos en modelos de horizonte finito, o de
tiempo discreto, ya que la idea fundamental de la restricción presupuestaria es la
misma.
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Caṕıtulo 15

Demanda por Dinero e Inflación

15.1. Introducción

La econoḿıa que hemos analizado hasta ahora ha carecido de dinero, aunque
implı́citamente hemos hablado del ahorro o fondos para prestar. Sin embargo la no
existencia del dinero no ha sido un problema para entender muchos aspectos de
la macroeconoḿıa, como la determinación de la tasa de interés real o el d́eficit en
cuenta corriente. La razón principal para ello, y como será claro ḿas adelante, es
que nos hemos concentrado en la economı́a real, esto es en la determinación de la
composicíon del producto y precios relativos. Hemos ignorado la parte “nominal”de
la econoḿıa ya que no ha sido relevante. Ello ocurre debido a la conocida dicotomı́a
clásica, esto es, las variables reales se determinan en la parte real y las nominales en
la parte monetaria. Ahora veremos la parte monetaria (o nominal) de la economı́a,
lo que nos permitiŕa estudiar feńomenos como la determinación del nivel de precios
y la inflación.

Este enfoque significa que en el largo plazo más o menos dinero no tiene in-
fluencia en cúantos bienes y servicios se producen. Si tiene implicaciones desde el
punto de vista del bienestar ya que la inflación es costosa. Esto puede extenderse
para ver las implicancias que puede tener la inflación sobre el producto de largo
plazo, o pleno empleo, o el crecimiento potencial. Pero, como una primera aproxi-
macíon al tema podemos suponer que el dinero es neutral. Este resultado se conoce
como la dicotoḿıa cĺasica.

Cuando analicemos las fluctuaciones de corto plazo nos separaremos de la di-
cotoḿıa cĺasica, en el sentido que las variables nominales sı́ tienen efectos reales.
Clave para ello será suponer que los precios no se ajustan instantáneamente, sino
que hay rigideces nominales. La mayorı́a del ańalisis de este capı́tulo seguiŕa siendo
de utilidad, pero no en cuanto a la determinación de los precios y las cantidades en
el corto plazo. La existencia de rigideces es una representación más razonable de la
econoḿıa, pero para introducir el dinero esútil comenzar asumiendo queél no tiene
efectos reales. En el fondo, seguimos mirando la economı́a en pleno empleo, donde

297
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no existen distorsiones que alejen el producto de su nivel de pleno empleo, y por
ello seguimos enfocados en el largo plazo. La utilidad de este enfoque es que más
adelante nos permitirá ser precisos en cuanto a las desviaciones del largo plazo.

En éste caṕıtulo intentaremos entender por qué existe el dinero y qúe funciones
cumple en la econoḿıa. Posteriormente veremos cuales son los beneficios y costos
de tener ḿas o menos dinero.

15.2. ¿Qué es el Dinero?

15.2.1. Funciones del dinero

El dinero es un activo que es parte de la riqueza financiera de las personas y
las empresas que es ampliamente usado para hacer transacciones. Se debe notar,
en consecuencia, que el dinero es una variable de stock. La ventaja del dinero por
sobre otros activos es que permite hacer transacciones. Cuando no existı́a dinero,
las transacciones se realizaban en base al trueque. Sin duda es difı́cil pensar en
una econoḿıa moderna sin dinero, ya que encontrar compradores y vendedores de
bienes y servicios cuyas necesidades coincidan es virtualmente imposible. Ası́, el
dinero evita el conocido problema de la “doble coincidencia del trueque”.

En el lenguaje coḿun, uno a veces se refiere a alguien como una persona que
tiene mucho dinero, con la intención de decir que ella óel tiene mucha riqueza. Sin
embargo, el dinero es sólo una de las formas de poseer riqueza, con la ventaja que
puede ser usado en transacciones aunque la rentabilidad de este activo sea baja, e
incluso negativa con la inflación.

Para que el dinero seáutil en las transacciones debe tener una caracterı́stica
fundamental: ser lı́quido. Existen otros activos, como por ejemplo una casa, un
bono de una empresa, o una acción, que no son fácilmente liquidables y, por lo
tanto, improbable que se usen para transacciones. Esta caracterı́stica nos lleva de
inmediato a un problema en la definición del dinero, y que veremos más adelante
en la oferta de dinero, y es que debemos escoger los activos “más”ĺıquidos. Esto es
lo que da origen a muchas definiciones de dinero, de acuerdo a su grado de liquidez
(M1, M2, etc.).

Para precisar que es el dinero, resulta másútil definir cuales son sus funciones.
El dinero se puede demandar comomedio de pago, comounidad de cuenta, o por
último comodepósito de valor. A continuacíon veremos cada una de sus funciones.

Que el dinero sea unmedio de pago, se refiere a su caracterı́stica b́asica que se
puede usar para transacciones, y los bienes y servicios se intercambian por dinero.
Para pagar un taxi, comprarse un helado, o pagar salarios, se usa el dinero como
medio de pago por excelencia. Normalmente se le llama a esta la demanda de dinero
por motivo de transacción, y es la ḿas importante. La innovación en los mercados
financieros aśı como el progreso técnico han permitido la existencia de otros medios
de pago que no son dinero. Es decir el dinero no es elúnico medio de pago. Por
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ejemplo, las tarjetas de crédito son medios de pago, pero son contra una deuda en
que incurre quien paga—y por lo tanto no es parte de sus activos—, y que debe
cancelar con dinero en el futuro. También hay otras formas de dinero electrónico,
todo lo que tiene implicancias importantes sobre la demanda por dinero.

Que el dinero sea unaunidad de cuenta, significa que los precios de los bienes
se expresan en términos de dinero. También hay quienes señalan que el dinero es
unaestándar de pagos diferidos, a trav́es de la cual los contratos estipulan pagos
futuros, pero para efectos prácticos, esto también es parte de su función como uni-
dad de cuenta. El dinero no es laúnica unidad de cuenta. En el caso de Chile, la
UF es la alternativa ḿas conocida, pero también existen otras unidades, en especial
que se usa para pagos diferidos,como la UTM, IVP y otras. También el d́olar se
usa como unidad de cuenta, en especial en paı́ses con inestabilidad de precios, aún
cuando en dichas economı́a no se pueda usar como medio de pago, es decir no es
moneda de curso legal. Por lo tanto el d́olar, y las monedas extranjeras en general
no constituyen dinero, a no ser que sean ampliamente aceptadas por uso o por ley.

Finalmente, que el dinero sea undepósito de valor significa que se puede usar
para acumular activos. Esto es, el dinero puede ser usado para ahorrar, y ası́ permite
transferir recursos hacia el futuro. Sin embargo, es poco el dinero que se usa para
ahorrar, puesto que existen muchos otros instrumentos financieros que dominan al
dinero como veh́ıculo para ahorrar.

Para fijar ideas en el resto de este capı́tulo avanzaremos la definición de dinero a
la suma del circulante,C (billetes y monedas de libre circulación) y los deṕositos a
la vista,Dv. Estosúltimos son deṕositos que pueden ser liquidados rápidamente, en
la pŕactica con un llamado o visita al banco, y por lo tanto se pueden usar para tran-
sacciones. El caso ḿas conocido de depósitos a la vista son las cuentas corrientes.
En consecuencia el dinero es:

M = C + Dv (15.1)

Como veremos en el siguiente capı́tulo esta es la forma ḿas ĺıquida de definir dinero
y se conoce como M1.

15.2.2. Un poco de historia

La historia del dinero es muy antigua. Se han usado múltiples medios de pago,
pero en tiempos ḿas modernos, el tipo de dinero que más se uśo era el oro, sin
embargo cada vez que uno lo usaba habı́a que pesarlo y ver que la calidad de oro
fuera buena. Esto necesariamente introducı́a costos altos en las transacciones. Ante
esto los gobiernos empezaron a acuñar monedas de oro para reducir aquellos costos
de transacción. Aśı era posible tener piezas de oro estándar, cuyas caracterı́sticas
(contenido de oro) estaban certificadas por el gobierno. Al producir monedas ya no
era necesario pesar el oro y verificar su calidad.
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Con el pasar del tiempo, los gobiernos se dieron cuenta que en realidad no tenı́a
sentido que las personas transportaran todo el oro. Además de ser pesado, era pe-
ligroso. Por ello, se decidió por la emisíon de papeles que se podı́an canjear por la
cantidad de oro que decı́a en el papel. Nuevamente, era una autoridad la que cer-
tificaba la validez del certificado y garantizaba su respaldo en oro. Se debe notar
que en este caso, de patrón oro, para que se emitiera más dinero era necesario que
se contara efectivamente con más oro. Por lo tanto, para que seemita dinero en
una econoḿıa con patŕon oro (o d́olar, por ejemplo), es necesario que aumenten las
tenencias de oro (o dólares, por ejemplo) del Banco Central, que es quien emite la
moneda. Dicho de otra forma, si el público demanda ḿas dinero tendŕa que cam-
biar oro (o d́olares) por dinero, para que ası́ el respaldo contińue 1:1. Si la gente no
quiere mantener dinero y deseara retirar todo el oro (o dólares) del Banco Central,
habŕıa suficiente oro (o d́olares) en el Banco Central para recomprar el dinero.1

Posteriormente se hizo evidente que tampoco era necesario respaldar el dinero,
por cuanto su valor dependı́a de lo que pod́ıa comprar y no del oro que lo respaldaba.
Más áun, eldinero mercanćıa no necesariamente tiene que ser oro, en particular si
el oro tiene otros usos ḿas alĺa de estar en una bóveda para respaldar el dinero. De
hecho, en muchas ocasiones se han usado otras mercancı́as como dinero, como es
el caso de los cigarrillos, que en la segunda guerra mundial se usaban en los campos
de prisioneros. En definitiva, en la medida que exista un certificado que especifique
cierto valor y sea aceptado ampliamente para transacciones, no es necesario usar
dinero mercanćıa.

Aśı es como llegamos al dinero de hoy dı́a, conocido comodinero fiduciario,
el cual no tiene valor intrı́nseco, sino que vale porque la gente lo acepta para tran-
sacciones. El dinero es aceptado la mayorı́a de las veces por ley, pero muy en el
fondo es aceptado porque todos confı́an que podŕa ser usado en las transacciones.
Como veremos ḿas adelante, el que tiene la capacidad de crear dinero tiene un
beneficio, porque puede comprar bienes y servicios por el sólo hecho que la gente
quiera ḿas dinero (conocido como señioriaje). Si la gente no quiere ḿas dinero, y
se emite ḿas dinero, tal como veremos a continuación, ell dinero pierde valor, lo
que es equivalente a que suban los precios en la economı́a.

El valor del dinero depende de la cantidad de bienes que puede comprar. Es por
ello, que en páıses donde hay inflación, es decir los precios de los bienes suben, es
lo mismo que el precio del dinero baje, perdiendo valor. Este fenómeno es extremo
en el caso de las hiperinflaciones donde el dinero pierde valor continua y acele-
radamente. Al final a nadie le interesa tener dinero porque en un futuro breve, y
muy breve, no vale nada. De ahı́ la historia que durante la hiperinflación alemana
alguien olvido un canasto lleno de billetes, el cual fue robado. Pero sólo se robaron
el canasto, dejando los billetes al lado.

1Como notara el lector la convertibilidad 1 a 1, como la que supuestamente reǵıa en Argentina
hasta diciembre del 2001, es un patrón dólar en vez del patrón oro, pero conceptualmente son casi
lo mismo.
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15.3. La Teoŕıa Cuantitativa del Dinero

Las teoŕıa cuantitativa del dinero está en la base de la teorı́a monetaria, y su for-
mulacíon se debe a Irving Fisher, y después fue revitalizada por Milton Friedman.
Basado en esta teorı́a, Friedman sostuvo que la inflación es siempre un fenómeno
monetario.

La teoŕıa cuantitativa parte de la siguiente definición:

M × V ≡ P × y (15.2)

dondeM es la cantidad de dinero,V la velocidad de circulación, P el nivel de
precios ey el PIB real. Es decir el lado derecho de la ecuación representa el PIB
nominal, que denotaremos porY .2 La idea es que el PIB nominal representa el total
de transacciones que se realizan en la economı́a. Estas transacciones se realizan con
dinero, el cual “circula”varias veces en la economı́a realizando transacciones.

Ejemplo 1: Supongamos una economı́a en la cual el pan es elúnico bien que
se produce, y su producción anual son 60 Kg. por periodo. Supongamos que el
precio del pan esP = $200 por kilo, adeḿasy = 60Kg por ãno. LuegoY =
Py = $12000 al ãno. Supongamos que la cantidad de dinero en la economı́a son
M = 1000 entonces la velocidad del dinero es 12 veces al año. Esto significa que
para realizar $12000 pesos en transacciones con una oferta de $1000 en la economı́a
significa que cada peso cambia de manos 12 veces.

Ejemplo 2: si el PIB nominal es 120 y M es 15, esto es 12,5 % del PIB, la velo-
cidad de circulacíon es 8, esto significa que para realizar transacciones de magnitud
del PIB, el stock dinero debe circular 8 veces en el año.

En rigor, uno deberı́a usar transacciones nominales en vez de PIB nominal, que
ciertamente supera al PIB en varias veces, ya que hay bienes que se transan más de
una vez, hay insumos no incluidos en el PIB, etc. Sin embargo, se asume, implı́ci-
tamente, que las transacciones son proporcionales al PIB.

Si nosotros consideramos (15.2) como una relación de equilibrio, es decir en
equilibrioMV = Py, debemos hacer algunos supuestos teóricos para completar la
historia.

Si el producto es el producto de pleno empleoȳ y la velocidad es constante,
entonces esta teorı́a nos dice que el nivel de precios en la economı́a est́a determinado
por la cantidad de dinero:

P =
MV

ȳ
. (15.3)

Si la cantidad de dinero sube, dado queV e ȳ no cambian, el nivel de pre-
cios aumentaŕa proporcionalmente. Log-diferenciando la ecuación (15.2), asumien-
do que efectivamente el producto crece en el tiempo, y manteniendo el supuesto que

2Rigurosamente, para que el lado derecho sea el PIB nominal debemos usar el deflactor impĺıcito
del producto en vez del ı́ndice de precios al consumidor que es el que usualmente se usa para medir
inflación. Ignoraremos esa discusión en el resto de la presentación.
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la velocidad es constante, llegamos a:

π ≡ ∆P

P
=

∆M

M
− ∆y

y
. (15.4)

En una econoḿıa sin crecimiento la tasa de inflación, π, es igual a la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero. Cuando hay crecimiento, hay espacio para que
la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero sea positiva sin que haya inflación,
puesto que el aumento de las transacciones en la economı́a lleva a un aumento de
la demanda por dinero, el que es absorbido sin necesidad que suban los precios. En
este caso la autoridad que imprime el dinero puede comprar bienes y servicios sin
que el valor del dinero se deteriore.

La ecuacíon (15.4) muestra claramente porque la inflación es siempre un fenóme-
no monetario. Si la cantidad de dinero crece rápido, sin haber cambios de velocidad
ni de producto, tendremos mucho dinero persiguiendo la misma cantidad de bienes,
y por lo tanto los precios subirán ḿas ŕapido.

Es importante destacar que esta es una teorı́a que compara la oferta de dinero
(M/P ) con la demanda por dinero (y/V ), la que es dada por la necesidad de tran-
sacciones. Si la gente quisiera más dinero, porqueV disminuye, los precios caerán,
a menos que se aumente la oferta de dinero.

Friedman, basado en la idea de una velocidad constante y la ecuación cuantita-
tiva, propuso que como regla de polı́tica monetaria se siguiera una regla de creci-
miento constante de la cantidad de dinero (“the Friedman money rule”), consistente
con el objetivo de inflación.

En una econoḿıa abierta, suponiendo que se cumple la paridad del poder de
compra, tendremos que:

P = eP ∗ (15.5)

Combinando esta relación con la teoŕıa cuantitativa del dinero, tendremos que
la oferta de dinero determinará el tipo de cambio nominal:

e =
MV

ȳP ∗ , (15.6)

y la tasa de depreciación del tipo de cambio nominal será igual al crecimiento de la
cantidad de dinero menos el crecimiento del PIB.

Aśı hemos presentado la versión de econoḿıa cerrada y de economı́a abierta de
la teoŕıa cuantitativa del dinero, la que es combinada con la paridad del poder de
compra en la econoḿıa abierta.

15.4. Dicotomı́a Clásica y Ecuación de Fisher

La discusíon sobre la teorı́a cuantitativa, y el ańalisis de los caṕıtulos previos,
nos permiten entender lo que es la dicotomı́a cĺasica, que aunque poco realista en el
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corto y mediano plazo, es una buena base para pensar en el largo plazo. Es cierto que
en el largo plazo estamos todos muertos, como dijo Keynes, pero desde el punto de
vista anaĺıtico este enfoque nos permite ordenar nuestra forma de pensar, señalando
exactamente donde y como ocurren las desviaciones de este largo plazo, en vez
de simplemente decir como nos demoraremos en que se cumpla, podemos usar un
esquema completamente distinto.

La dicotoḿıa cĺasica plantea que en una economı́a plenamente flexible y compe-
titiva, es decir donde estamos siempre en pleno empleo, la parte real es determinada
en el sector real y la nominal en el sector monetario, y la polı́tica monetaria no tie-
ne efectos reales. Por lo tanto, y tal como lo hemos hecho aquı́, para analizar la
econoḿıa real ignoramos el dinero, como efectivamente lo hicimos en los capı́tulos
anteriores, y para analizar los fenómenos nominales basta que miremos el mercado
monetario.

Como ya discutimos largamente, en el sector real de la economı́a—excluidas
las influencias monetarias de corto plazo—se determinan variables como la tasa
de inteŕes real y el tipo de cambio real, ambas por el equilibrio ahorro-inversión
en econoḿıas cerradas y abiertas, respectivamente. Si la economı́a existe perfecta
movilidad de capitales, la tasa de interés real est́a dada por la tasa de interés real
internacional. Tanto en economı́as abiertas como en economı́as cerradas la tasa de
inteŕes real es determinada independiente de la variables nominales, y denotamos
porr. Recordando la definición de la tasa de interés nominal del capı́tulo 4, tenemos
la famosa ecuación de Fischer:

i = r + πe. (15.7)

Dada la tasa de interés real de equilibrio tenemos que la tasa de interés nominal
es igual a la tasa real ḿas la inflacíon esperada, la que en ausencia de incertidumbre,
es la tasa de inflación efectiva.

Con la teoŕıa cuantitativa en mente, Fisher planteó la idea que los aumentos de la
inflación esperada se transmiten uno a uno a aumentos de la tasa de interés nominal,
lo que se conoce como el efecto de Fisher.

Nótese bien que aquı́ podemos cerrar nuestro pequeño modelo macro. La parte
real de una econoḿıa cerrada determina la composición del producto, la tasa de
inteŕes real, y la parte nominal el nivel de precios, la inflación y la tasa de interés
nominal. En la econoḿıa abierta la parte real explica también el comportamiento del
tipo de cambio real y el d́eficit en cuenta corriente y la balanza de pagos, mientras
la parte nominal determina el tipo de cambio nominal.

Ahora bien, en el caso de una economı́a abierta con perfecta movilidad de ca-
pitales, y ajuste instantáneo de precios de bienes y activos, tendremos que en cada
momento del tiempo:

r = r∗, (15.8)

Es decir en todo momento la tasa de interés real est́a dada por la tasa de interés
real internacional. En la medida que no existen rigideces de precios, no habrá que
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agregar un t́ermino por ajuste de tipo de cambio real como discutimos anteriormente
el el caṕıtulo 8.

Ahora bien, tal como discutimos en la subsección anterior tambíen tenemos
por PPP que la inflación es igual a la inflación internacional (que supondremos
cero) y la depreciación del tipo de cambio, y por la teorı́a cuantitativa sabemos que
la inflación es igual a la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. Entonces
tenemos que tanto los precios como el tipo de cambio aumentan a la tasa que crece
el dinero (asumiendo por supuesto que no hay crecimiento del producto). Esto es:

π = ê = M̂. (15.9)

Usando la ecuación de Fisher vemos que dado que la tasa de interés real no
cambia, śolo se puede ajustar la tasa de interés nominal consistente con la tasa de
inflación y depreciacíon del tipo de cambio.

15.5. Demanda por Dinero

La teoŕıa cuantitativa es la versión más simple de la demanda por dinero, ya
que postula que la demanda por dinero real (M/P ) es una fraccíon constante del
producto. Sin embargo, para entender el mercado monetario es necesario entender
de una manera ḿas realista y completa de la demanda por dinero.

Nos concentraremos en la demanda por dinero por motivo de transacción. Exis-
ten muchas otras teorı́as, como por ejemplo la demanda por precaución en caso que
aparezcan necesidades imprevistas de liquidez, que no analizaremos dado que son
menos importantes.

15.5.1. Demanda real y el costo de mantener dinero

En primer lugar se debe destacar que los agentes económicos est́an interesados
en la capacidad de compra de sus tenencias de dinero, y por lo tanto, demandan
dinero real. No les interesa el dinero por su valor nominal, sino que por la capacidad
que tiene de comprar bienes, que en promedio tienen un precioP , y por ello lo que
les interesa esM/P . Si el precios de los bienes se duplica, deberı́amos esperar que
la demanda nominal de dinero también se duplique.

Hace algunas d́ecadas se enfatizó la demanda por dinero nominal, en el enten-
dido que los agentes económicos teńıan ilusíon monetaria. Es decir, confundı́an los
cambios nominales con los cambios reales. Esta idea de ilusión monetaria no śolo se
aplica al caso del dinero, también se podŕıa pensar en el caso de los salarios, o pre-
cios de la empresas, etc. En el contexto de la demanda por dinero, la idea de ilusión
monetaria significa que para el público no es lo mismo que bajeM que que suba
P , y considera que los aumentos deM son ḿas importantes que las reducciones de
P con respecto al poder adquisitivo del dinero. En este caso uno podrı́a pensar que
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la gente demandaM/ξP , donde0 < ξ < 1. Mientras ḿas cerca se encuentraξ de
cero, mayor es el grado de ilusión monetaria, la que desaparece cuandoξ es uno.
Esta es una discusión principalmente de interés hist́orico, y que puede aparecer re-
levante en otros contextos económicos, ya que lo ḿas razonable es suponer que para
efectos de demandar dinero al público le interesa su poder adquisitivo. Ası́, si los
precios se duplican, la demanda nominal también se duplicaŕa, dejando la cantidad
real de dinero (o también conocido como saldos reales) constante.

Siendo el dinero un activo financiero que poseen los agentes económicos, la de-
cisión de cuanto mantener no sólo depende de la necesidad para transacciones, sino
que tambíen debe ser comparado con el retorno que ofrecen los otros activos finan-
cieros. La riqueza real se puede mantener en saldos reales o en una gran cantidad
de activos financieros que rinden intereses, de distinta forma. Puede tener depósitos
en el banco, tener instrumentos de renta fija, como los bonos, acciones, que son
de renta variable, etc. Para simplificar supondremos que se puede tener la riqueza
financiera (F ) en dinero (M ) o en un bono,B, que rinde un inteŕes nominal (en
pesos) dei. Es decir, la riqueza total de la economı́a est́a dividida en dinero y bonos
:

F = M + B. (15.10)

Esta es la oferta de riqueza financiera, es decir el stock existente de cada instru-
mento. Sin embargo, el público demanda ambos activos, sujeto a su restricción de
riqueza financiera total. Si el público desea ḿas dinero, será equivalente a que desee
menos bonos. En definitiva, venderá bonos a cambio de dinero, o viceversa. Es por
ello, que ḿas adelante diremos que un exceso de oferta de dinero es equivalente a
un exceso de demanda por bonos.

Si el individuo quisiera śolo maximizar rentabilidad de sus activos no deman-
daŕıa nada de dinero, ya que este ofrece un retorno nominal de cero, versus un bono
que rindei. Es por ello que el motivo de transacción es fundamental, es decir el
dinero es necesario, o facilita, las transacciones. Sin embargo, la tasa de interés no-
minal representa el costo de oportunidad del dinero, y si la tasa de interés sube,
bajaŕa la demanda por dinero.

Como el dinero es usado para hacer transacciones, la demanda por dinero de-
beŕa depender del nivel de transacciones, el cual hemos aproximado por el nivel de
ingreso,y.

Por lo tanto, podemos escribir la demanda por dinero como:

M

P
= L(y, i). (15.11)

DondeL es una funcíon creciente eny, mientras ḿas actividad ḿas demanda
para transacciones, y decreciente eni, mientras mayor la tasa de interés nominal
mayor es el costo alternativo de mantener dinero. En la figura15.1 se grafica la
demanda por dinero como función de la tasa de interés nominal, la que es decre-
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ciente. Un aumento del ingreso, dey1 a y2 corresponde a un desplazamiento hacia
la derecha de la demanda.

i

M
P

.................................................................

7

L(y2, i)

L(y1, i)

Figura 15.1: Demanda por dinero.

Vale la pena comparar el dinero con otros activos, no sólo activos financieros,
sino que activos reales como las maquinarias, y en general, bienes de capital que
estudiamos en el capı́tulo 4. El dinero, al igual que los bienes de capital, tiene
pérdidas y ganancias de capital dependiendo de como cambie su precio. Su precio es
el inverso del precio de los bienes, en consecuencia en la medida que hay inflación
el dinero pierde valor proporcionalmente a la tasa de inflación. Es decir, la inflación
deprecia el valor del dinero.

Si un peŕıodo un individuo comienza conM/P1 de dinero real, pero los precios
suben aP2, se tiene que el poder adquisitivo del dinero pasó aM/P2. La ṕerdida de
poder adquisitivo esM/P1 −M/P2 = M(P2 − P1)/P1. Notando queP2 − P1/P1

es la tasa de inflación, la ṕerdida por unidad de dinero que se pierde es la tasa de
inflación. Usando la notación m ≡ M/P , tenemos que cada perı́odo el dinero se
depreciamπ, lo que como veremos está muy relacionado al impuesto inflación.

Por último, asumiremos normalmente quey es la variable de escala relevante
en la demanda por dinero, aunque eso no está exento de discusión. En primer lugar,
la variable de escala debiera estar más relacionada con el gasto que el ingreso. Sin
embargo, para los bienes que se comercian internacionalmente, importaciones y
exportaciones, los ḿas seguro es que no se use dinero local para ello. Por esta razón,
la variable ingreso, o PIB que para estos propósitos asumimos iguales, puede ser la
variable de escala ḿas adecuada.
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Tal vez el consumo es variable que tiene más justificaciones para reemplazar
al ingreso como las variable escala relevante en la demanda por dinero. La razón
es que en los tipos de bienes que los consumidores transan, es más probable que
se necesite dinero. En cambio, en el caso de las empresas, sus transacciones están
menos sujetas a requerimientos de que ellas se hagan con dinero. Al menos, las
empresas podrán destinar recursos a hacer un manejo más eficiente de sus tenencias
de dinero, para ası́ ahorrarse el ḿaximo posible de ṕerdida de intereses. Si bien esta
discusíon es interesante y puede tener algunas implicancias relevantes, en términos
generales usaremosy como la variable escala de la demanda por dinero.

15.5.2. La demanda por dinero y la teoŕıa cuantitativa nuevamente

Ahora estamos en condiciones de analizar más en detalle la teorı́a cuantitativa
del dinero.

Comparando las ecuaciones (15.2) y (15.11), podemos ver que la velocidad de
circulacíon del dinero, una vez que consideramos una demanda por dinero más
general, corresponderı́a a:

V =
y

L(y, i)
. (15.12)

Si la demanda por dinero tiene elasticidad ingreso unitaria, es decirL es de la
forma L(y, i) = yl(i), la velocidad de circulación dependerı́a śolo de la tasa de
inteŕes nominal.

Podemos derivar, a partir del equilibrio entre demanda (L(y, i)) y oferta de di-
nero (M/P ) una ecuacíon similar a (15.4), para la relacíon entre la inflacíon y el
crecimiento de la cantidad de dinero, que toma en consideración el crecimiento del
PIB, que implica un aumento de la demanda por dinero proporcional a la elasticidad
ingreso de la demanda por dinero (εy = ∂ log L/∂ log y):

π =
∆M

M
− εy

∆y

y
(15.13)

Por otra parte, es importante reconocer que cambios en la tasa de interés nominal
afectan la demanda por dinero (velocidad) y por lo tanto el ajuste de la inflación a
un cambio en el crecimiento del dinero.

Por ejemplo, con esta generalización podemos concluir que en perı́odos de
aumento de la oferta de dinero, que sean acompañados de cáıdas en las tasas de
inteŕes, es posible observar en los datos un aumento de la cantidad de dinero ma-
yor al indicado por la relación dinero, inflacíon y crecimiento dada por la ecuación
(15.13). En el otro extremo, durante un perı́odo de contracción monetaria, que vaya
acompãnado de un alza en la tasa de interés nominal, es posible observar una re-
duccíon en la cantidad de dinero más alĺa de lo que la inflación y el crecimiento del
producto haŕıan prever, ya que el alza de las tasas de interés aumentarı́a la velocidad
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de circulacíon.3

En todo caso, la teorı́a cuantitativa fundamenta la noción que la inflacíon es
siempre un feńomeno monetario. Es decir, la inflación ocurre producto del creci-
miento de la cantidad de dinero. La intuición es poderosa: cuando hay mucho dine-
ro para una cantidad dada de bienes, los precios aumentan y se deteriora el valor del
dinero. En otras palabras la inflación es el resultado de “mucho dinero persiguiendo
pocos bienes”.

Efectivamente, es una proposición poco contenciosa que para que haya infla-
ción persistente es necesario que la cantidad de dinero crezca a tasas que sostengan
altas tasas de variación en el nivel de precios. Sin embargo, dicha afirmación es
cuestionable como una proposición de corto plazo, donde fluctuaciones de oferta o
demanda agregada, unida a un mecanismo de ajuste gradual de precios, que exa-
minamos ḿas adelante, pueden generar inflación, tema que se aborda más adelante
cuando veamos las interacciones de la oferta y demanda agregada bajo la existencia
de rigideces. Pero para que la inflación sea persistente, debe haber una acomodación
monetaria.

Ahora bien, quedarse en que hay una fuerte correlación entre la tasa de inflación
y la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero no es lo suficientemente ilumina-
dor, ya que primero debe entenderse qué es lo que causa que la cantidad de dinero
se expanda aceleradamente. En otras palabras, por qué las autoridades deciden se-
guir poĺıticas de expansión de los agregados monetarios. En el próximo caṕıtulo
veremos ćomo la inflacíon se puede generar por desequilibrios fiscales, y la ne-
cesidad de financiar el presupuesto. Cuando analicemos las fluctuaciones de corto
plazo veremos las interacciones de corto plazo entre inflación y desempleo, y como
la institucionalidad macroeconómica puede generar inflación.

15.5.3. La teoŕıa de inventarios de Baumol-Tobin y Allais

A continuacíon se presenta un modelo sencillo, y muy tradicional, sobre deman-
da por dinero. El nos ayudará a entender que hay detrás de la demanda de dinero,
aśı como nos permitiŕa derivar una forma exacta para la demanda. este modelo se
basa en la teorı́a de inventarios y consiste en resolver la cantidadóptima de inven-
tario.

Suponga que el dinero lo demanda el público, el cual recibe un pago mensual
directamente en su cuenta de ahorro en el banco deY . Esta cuenta es eĺunico

3Como veremos más adelante, un aumento en la oferta de dinero (sin cambios en su tasa de
crecimiento) producirá una baja en la tasa de interés. Sin embargo, si el aumento se produce en
la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, esto implica que en el largo plazo la inflación es
mayor, y de acuerdo al efecto Fisher, la tasa de interés nominal será mayor y, consecuentemente, la
demanda por dinero será menor. Por lo tanto es posible imaginar una situación en que el aumento
en la tasa de crecimiento del dinero lleve a un aumento de la demanda por dinero con una cáıda
en las tasas de interés, con un posterior aumento en la tasa de interés y cáıda en la demanda por
saldos reales.
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activo financiero que recibe intereses, por un monto nominal dei. El dinero no
recibe intereses.4 Cada vez que el individuo mueve fondos de su cuenta de ahorro
a su cuenta corriente (o lo transforma en efectivo) debe pagar un costo, en pesos
(nominal), igual aZ. Este costo puede ser debido a las molestias de haciendo la
operacíon con el banco, ası́ como el cobro directo que le puede hacer el banco por
permitir esta operación.

Suponemos que el individuo gasta linealmente su ingreso y realizan retiros de
igual magnitud,R, de su cuenta de ahorro. Cada retiro ocurre cuando el dinero del
retiro anterior se ha acabado. En consecuencia, la relación entre retiros e ingreso
seŕa:

nR = Y. (15.14)

La evolucíon del dinero se encuentra graficada en la figura15.2. El dinero pro-
medio que el individuo tendrá seŕa R/2, es decirY/2n. Por este dinero dejara de
percibir un montoiY/2n de intereses. Si las transferencia fueran gratis, en dine-
ro y comodidad, el individuo retirarı́a exactamente lo que necesita cada instante,
maximizando de esta forma los ingresos por intereses. Sin embargo, dado que por
cada retiro el individuo pagaZ, el costo total será nZ. Por lo tanto, el problema
del manejóoptimo de dinero se reduce a minimizar los costos totales, los que están
dados por:

nZ +
iY

2n
. (15.15)

. . .

R

1 2 3 n

R/2

Figura 15.2: Demanda por dinero en modelo Baumol-Tobin.

4Uno de los componentes del dinero, las cuentas corrientes, son en general remuneradas y reciben
intereses. Sin embargo, en promedio el interés recibido por el dinero es menor al de los otros activos
financiero, que aqúı resumimos en un depósito a plazo.
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La solucíon a este problema se obtiene derivando respecto den e igualando a
cero, lo que da el siguiente resultado:

n∗ =

√
iY

2Z
, (15.16)

donden∗ es el ńumero de retiros que minimiza el costo, puesto que la función
objetivo es convexa.

Ahora bien, notando que el saldo real promedio es igual aY/2n, tenemos que
la demanda por dinero (Md) seŕa:

Md =

√
ZY

2i
= P

√
zy

2i
. (15.17)

Esta demanda cumple con la propiedad que no tiene ilusión monetaria, ya que
si definimos las magnitudes reales correspondientes al ingreso y el costo de retiro,
es deciry = Y/P y z = Z/P , tendremos la relación de ḿas a la izquierda, la
que sẽnala que si los precios en la economı́a se duplican, la demanda también se
duplicaŕa. Otra forma de ver esto es que siZ e Y crecen en la misma proporción,
n∗ no cambia.

Por otra parte la elasticidad ingreso es 1/2 y la elasticidad respecto de la tasa de
inteŕes es -1/2. Esta demanda contiene economı́as de escala en el manejo del dinero.
Si el ingreso (real) aumenta, el número de retiros se reducirá, y por lo tanto, la
cantidadóptima de dinero aumentará menos que proporcionalmente. De acuerdo a
esta teoŕıa, a medida que la economı́a crece, la cantidad de dinero como proporción
del PIB va cayendo, y la velocidad de circulación aumenta.

15.6. Problemas

1. Demanda por Dinero y la Gran Depresión. Entre 1930 y 1933 ḿas
de 9000 bancos suspendieron sus operaciones en Estados Unidos. Cada vez
que uno de estos bancos entró en falencia, los clientes perdieron el valor de los
deṕositos que teńıan en el banco (no existı́a un seguro estatal a los depósitos)
con la consiguiente disminución de la oferta de dinero. La escuela monetaria
argumenta que la Gran Depresión su pudo haber evitado si el Banco Central
de los Estados Unidos hubiera tomado medidas para evitar la caı́da en la oferta
de dinero que se produjo como consecuencia de la crisis bancaria.

La tabla siguiente muestra datos del sistema monetario de Estados Unidos y
despúes de la crisis del sistema bancario (1929-1933).

a) Utilice la ecuacíon cuantitativa del dinero para explicar por qué una com-
binacíon de velocidad constante, precios rigidos a la baja y una caida
abrupta de la oferta de dinero lleva a una caida del producto.
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Cuadro 15.1: Evolución de Indicadores Financieros
Agosto 1929 Marzo 1933

Oferta de Dinero 26.5 19.0
Circulante 3.9 5.5
Depositos 22.6 13.5

Base Monetaria 7.1 8.4
Circulante 3.9 5.5
Reservas 3.2 2.9

Multiplicador Monetario 3.7 2.3
Razoñ reservas-depósitos 0.14 0.21

Razón circulante-depósitos 0.17 0.41

b) Explique por que aumentó la raźon circulante-deṕositos.
c) Explique por que aumentó la raźon reservas-depósitos a pesar de que la

tasa de encaje requerida por el Banco Central no varió significativamen-
te.

d) Se habŕıa evitado la cáıda en la oferta de dinero si hubiese existido un
seguro estatal a los depositos en 1929? Explique como habrı́a variado
la evolucíon de las razones circulante-depósitos y reservas-depósitos de
haber existido este seguro.

2. El dinero en Domeyko. En esta pequẽna econoḿıa de Domeyko los ciu-
dadanos no usan circulante. Además los bancos tienen que guardar por ley un
20 % de los depositos de las personas en sus bovedas. La demanda por dinero
esta dada por

M = Y (0,2− 0,8i), (15.18)

dondeY es el ingreso nominal ei es la tasa de interés nominal. Inicialmente
la base monetaria es de 100 y el ingreso nominal de 5000.

a) Determine la oferta de dinero.
b) Calcule la tasa de interés de equilibrio. Se sabe que el ingreso de las per-

sonas durante el año aumento a 5750. Y en ese mismo perı́odo el Banco
Central, suponga que la velocidad de circulación se mantiene constante,
aument́o la base monetaria a 123.

c) Calcule la inflacíon de ese perı́odo.
d) Calcule el crecimiento del PIB real.

3. Jugando al Banco Central La función de demanda por dinero de una
econoḿıa resulta ser:

Ln(
M(t)

P (t)
) = 0,8Ln(Y (t))− 0,5Ln(i(t)) (15.19)
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a) Calcule el crecimiento de la cantidad de dinero necesario si desea reducir
la tasa de inteŕes en un 1 % y si se espera que el producto real crecerá en
un 4 %, de forma que se mantenga constante el nivel de precios.

b) Suponga ahora que el gobierno esta dispuesto a aceptar una inflación del
5 %. Repita sus calculos para la parte a).

c) El PIB crece a una tasa de un 5 % anual, la inflación acaba siendo de
un 10 % y el Banco Central ha elevado la cantidad de dinero en un 8 %.
Qué habŕa ocurrido a las tasas de interés?



Caṕıtulo 16

Oferta de Dinero y Poĺıtica
Monetaria

En este caṕıtulo analizaremos ḿas en detalle el proceso de creación de dinero y
cómo el Banco Central puede aumentar la oferta de dinero. Después, se discutiŕan
aspectos como el impuesto inflación e hiperinflaciones, ası́ como los costos de ella.

16.1. La Oferta de Dinero

Como discutimos en el capı́tulo anterior, el dinero son los medios de pagos, los
que est́an constituidos por los billetes y monedas en circulación o circulante, C,
y los deṕositos a la vista,Dv, los que para iniciar la discusión supondremos es la
única forma de deṕositos. En consecuenciaM , o usualmente llamado M1 en su
versíon restringida, se define como:

M = C + Dv. (16.1)

Por otra parte, el banco central es quien tiene el monopolio de laemisión de bi-
lletes y monedas. Lo que el banco central emite es conocido comoemisión, dinero
de alto poder o base monetaria, y denotaremos porH.

Suponga que los bancos son simplemente lugares donde se hacen depósitos, y
no prestan nada, es decir son sólo lugares que certifican los depósitos del ṕublico.
En este sistema, conocido como sistema de 100 % de reservas, todo lo que el banco
central ha emitido se encuentra en libre circulación o en la forma de depósitos. Es
decir, H = M = C + Dv. Sin embargo, no es esa la forma en que funcionan
las econoḿıas modernas. Los bancos comerciales efectivamente pueden prestar los
deṕositos que reciben, ellos son “intermediadores”de fondos.

Los bancos en general están obligados a mantener una fracción de sus deṕositos
en la forma de reservas, y el resto lo pueden prestar. La idea que tengan reservas es
para mantener la solidez del sistema bancario. Al operar los bancos como interme-
diadores entre los depositantes y los deudores, deben siempre estar en condiciones
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de devolver a los clientes sus depósitos. Las corridas bancarias ocurren cuando hay
un desbalance entre lo que el banco tiene disponible y lo que el público demanda. Si
los bancos no tienen los fondos disponibles, se puede generar un grave problema de
liquidez del sistema bancario y en el extremos de podrı́a generar una crisis de pagos,
es decir que el sistema de pagos en la economı́a deje de funcionar adecuadamente.

Las reservas son un porcentaje de los depósitos que debe mantener un banco en
reservas,R = θDv. Existe un ḿınimo legal para esteencaje, pudiendo los bancos
tener mayores reservas. El encaje depende del tipo de depósitos, en lo fundamental
de la capacidad que tenga el público de retirarlos. En general se exige más encaje
a los deṕositos a la vista, ya que pueden ser retirados fácilmente. Los deṕositos a
plazo tiene restricciones sobre número de giros, pueden perder intereses cuando son
retirados antes de tiempo, etc., y es por que en general se les exige menor encaje.1

Alguien podŕıa argumentar que el encaje no debiera obligarse, ya que los ban-
cos debeŕıan voluntariamente elegir elóptimo. Sin embargo, este es una de los casos
más cĺasicos deriesgo moral, donde se justifica regulación. Para que la gente confı́e
en el sistema financiero es necesario que haya un “prestamista deúltima instancia2

ese es el banco central. Es decir, cuando el público no puede ser cubierto con los
fondos de un banco, es el banco central quien de alguna forma se hace cargo, total
o parcialmente, de la diferencia. Esto se hace a través de sistemas de seguros de
deṕosito, en los cuales se intenta establecer explı́citamente cuanto cubrirá el banco
central de los deṕositos de un banco privado. Estos sistemas varı́an de páıs en páıs,
pero la idea b́asica es proveer alguna forma de seguro que dé confianza a los de-
positantes y ası́ elimine, o minimize, los riesgos de crisis bancarias. Puesto que se
otorga alguna forma de seguro, esto podrı́a inducir a los bancos a adoptar actitudes
más agresivas de lo socialmenteóptimo, en consecuencia se establecen regulaciones
prudenciales para el sistema bancario, las que incluyen los encajes obligatorios.

Por lo tanto, la emisión del banco central, es decir la base monetaria, sólo corres-
ponde a las reservas de los bancos y el circulante:

H = C + R. (16.2)

Es decir, todos los billetes y monedas que el banco central ha emitido, o están
en libre circulacíon en la econoḿıa, o est́a depositado en forma de reservas en el
banco central.

Ahora veremos que parte de la creación de dinero también la realizan los bancos
comerciales. Para ello considere que las reservas son una fracción θ de los deṕosi-
tos, y el ṕublico desea, dadas sus preferencias, mantener una razón igual ac̄ entre

1En Chile a los depósitos a la vista se les exige un 9% y a los a plazo 3,6%. Además en Chile
existe lo que se conoce como la reserva técnica y corresponde a un encaje de 100 % a todos los
depósitos a la vista que superen 2,5 veces el capital de un banco.
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de circulante y deṕositos, es decir:2

C = c̄Dv. (16.3)

La decisíon sobre cúanto mantener en forma de depósitos y cúanto en circulante
dependeŕa por un lado del costo de cambiar depósitos por efectivo y el uso de cada
uno en diferentes transacciones. Combinando las ecuaciones (16.1), (16.2) y (16.3),
llegamos a:

M︸︷︷︸
Oferta

=
(1 + c̄)

(c̄ + θ)︸ ︷︷ ︸
Multiplicador

H︸︷︷︸
Base

. (16.4)

Como se puede observar, el multiplicador monetario es mayor que uno (debido
a queθ < 1). Por lo tanto, la emisión del banco central se ve amplificada por el
sistema bancario a través del proceso multiplicador.

La del multiplicador idea es sencilla y la podemos ilustrar con el siguiente caso:
suponga que el banco central emite $ 100 que llegan al público. De eso,100c̄/(1 +
c̄) quedaŕan en la forma de circulante, pero el resto100/(1 + c̄) seŕa depositado.
De este deṕosito habŕa 100(1 − θ)/(1 + c̄) despúes de reservas que volverán al
público. De ese total, volverá al banco100(1−θ)/(1+ c̄)2, de los cuales śolo habŕan
100(1− θ)2/(1 + c̄)2 que volveŕan al sistema después de encaje. En consecuencia,
en la primera operación la cantidad de dinero aumentará en 100, después en100(1−
θ)/(1 + c̄), despúes en100(1− θ)2/(1 + c̄)2, y aśı sucesivamente. Por lo tanto, por
cada peso que se emita, la oferta de dinero crecerá en:

1 +
1− θ

1 + c̄
+

(
1− θ

1 + c̄

)2

+

(
1− θ

1 + c̄

)3

+ . . . =
1

1− 1−θ
1+c̄

=
1 + c̄

c̄ + θ
, (16.5)

que efectivamente es el valor del multiplicador derivado en (16.4).
Nótese que mientras menor es el encaje, mayor es el efecto multiplicador, y

mientras menos la preferencia del público por circulante también el efecto mul-
tiplicador es mayor. En el caso de Chile,c̄ ≈ 0,37 y θ ≈ 0,24.3 Todo esto da un
multiplicador para M1A de 2.26. En el caso de Estados Unidos,c̄ ≈ 0,43 y θ ≈ 0,1,
con lo cual el multiplicador es aproximadamente 2.7.

En el cuadro16.1se encuentra la definición y magnitud de los agregados mone-
tarios en Chile. Se parte con la versión más restringida de M1 y se le van agregando,
de acuerdo a su liquidez, agregados monetarios, hasta llegar a la versión más amplia

2Es fácil notar que dado este comportamiento la fracción del dinero que se mantiene en forma
de depósitos, Dv/M , será 1/(1 + c̄), y la fracción en forma de circulante, C/M , será c̄/(1 + c̄).

3Este último valor puede parecer elevado dada la estructura del encaje de 9 % para depósitos
a la vista, pero hay que considerar que los datos de reservas del banco Central de Chile incluyen
también las reservas por depósitos a plazo, y en consecuencia no están desagregados. Por lo tanto
esta cifra para el encaje corresponde a las reservas totales, incluyendo los depósitos a plazo, sobre
depósitos a la vista.
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de M7, que se conoce como “ahorro financiero privado total”. El uso de M1A (M1
ampliado) en vez de M1 se produjo al ver que la definición ampliada definición,
que incluye adeḿas activos financieros lı́quidos distintos de depósitos a la vista,
como son los deṕositos de ahorro a la vista, es más apropiada al estimar una rela-
ción estable para la demanda por dinero. Los datos muestran que la definición más
restringida de M1A es cercana al 10 % del PIB, la que aumenta a más de 40 % una
vez que se le agregan los depósitos a plazo, para llegar al ahorro financiero total del
sector privado de magnitud similar a la del PIB anual.

Cuadro 16.1: Agregados Monetarios en Chile, promedio dic. 2001

Agregado Definición MM de $ % del PIB
H Emisión, incluye billetes, monedas y cheques emitidos

por el Banco central de Chile que se encuentran en
libre circulación, más los depósitos del sistema finan-
ciero en el Baco Central

1831 4.3

M1 C + D1 (D1: Depósitos en cuenta corriente del sector
privado no financiero netos de canje)

3454 8.2

M1A M1 + Dv (Dv: Depósitos a la vista distintos de cuen-
tas corrientes) + Ahv (Ahv: Depósitos de ahorro a la
vista)

4111 9.7

M2A M1A + Dp (Dp: Depósitos a plazo del sector privado) 18716 44.4

M7 M2A + Ahp (Ahp: Depósitos de ahorro a plazo in-
cluidos los de vivienda) (M3) + Documentos del Ban-
co Central en poder del público (Sector privado no
financiero) (M4) + Pagarés de Tesoreŕıa en poder del
público (Sector privado no financiero) (M5) + Letras
de crédito en poder del público (Sector privado no fi-
nanciero) (M6) +Depósitos en moneda extranjera del
sector privado

39023 92.5

16.2. Poĺıtica Monetaria

Para poder discutir como se hace polı́tica monetaria en la realidad es importante
analizar los balances de cada sector económico. A continuacíon se presentan ba-
lances muy simplificados de la economı́a, con foco en la cantidad de dinero. En
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los cuadros16.2, 16.3y 16.4se presentan los balances del banco central, el sector
financiero, y se consolidaron los sectores público y privados no financiero.

Los activos del banco central están compuestos por las reservas internacionales,
las que est́an depositadas en moneda extranjera en el exterior, luego el crédito in-
terno, que es el crédito que el banco central otorga a las instituciones financieras,
puede poseer además deuda del gobierno (que es pasivo del gobierno) y tiene otros
activos. Por el lado de sus pasivos está la emisíon, compuesta de circulante (que es
un activo del ṕublico) y el encaje (que es activo de los bancos). Además puede te-
ner deuda, que en el caso de Chile es importante, aunque para efectos de la polı́tica
monetaria se podrı́a consolidar con la deuda del gobierno. Suponemos que la deuda
del banco central está en manos exclusivamente del sistema financiero.

El sistema financiero le presta al sector privado, al banco central y al gobierno, y
adeḿas de otros activos tiene las reservas de encaje depositadas en el banco central.
Por el lado de los pasivos le debe al banco central el crédito interno y al ṕublico los
deṕositos.

Finalmente el sector no financiero tiene la deuda del gobierno (excluye la deuda
al sector privado no financiero que por simplicidad asumimos es cero) y la deuda
del sector privado con los bancos. En sus activos tiene el dineroM , constituido por
deṕositos y circulante (no distinguimos depósitos a la vista y a plazo), y el resto de
sus activos.

Cuadro 16.2: Balance del banco central

Activos Pasivos
Reservas internacionales (R∗) Circulante (C)

Crédito Interno (CI) Encaje (R = θD)
Deuda Gobierno (Bb

g) Deuda banco central (Bb)
Otros activos Patrimonio Neto

Cuadro 16.3: Balance del sistema financiero

Activos Pasivos
Préstamos sector priv. no fin. (Bp) Crédito interno (CI)

Deuda gobierno (Bf
g ) Depósitos (D)

Deuda banco central (Bb) Patrimonio neto
Encaje (R)

Otros activos

Ahora podemos ver como se hace polı́tica monetaria:



318 Caṕıtulo 16. Oferta de Dinero y Poĺıtica Monetaria

Cuadro 16.4: Balance sector público y privado no financiero

Activos Pasivos
Depósitos (D) Deuda gobierno (Bg)
Circulante (C) Deuda privada no fin. (Bp)
Otros activos Patrimonio Neto

La forma ḿas simple serı́a emitir, creando circulante, y repartirlo usando un
helicóptero. Deḿas est́a decir que esto es imposible, pero el famoso “helicop-
ter drop”se usa muchas veces en modelos teóricos para suponer un aumento
de la cantidad de dinero sin tener ninguna otra repercusión.

Variando el encaje exigido. El banco central podrı́a aumentar la oferta de dine-
ro permitiendo que el encaje sea menor, con lo cual el multiplicador aumen-
taŕıa, expandiendo la demanda por dinero. Sin embargo, y como ya lo dis-
cutimos, el encaje tiene ḿas que ver con regulación prudencial del sistema
bancario y se usa sólo en ocasiones excepcionales.

Aumentando el cŕedito interno a los bancos. De esta forma los bancos tendrı́an
crédito para prestar al sector privado, el cual dejarı́a una parte como circulante
y el resto como deṕositos, con los cual opera el multiplicador y aumenta la
cantidad de dinero ḿas de lo que aumenta el crédito interno. Es importante
notar que este es el resultado neto, ya que los bancos probablemente prestarán
a quienes quieren comprar activos, por ejemplo invirtiendo, de manera que
se efect́uan transacciones en dentro del sector no financiero y al final alguien
se queda con el aumento de dinero. Este método se usa sólo para operacio-
nes de muy corto plazo (repos: operaciones con pacto de retrocompra) con el
objeto de afectar la liquidez de muy corto plazo. En general tampoco se usa
esta forma de expandir la cantidad de dinero, ya que envuelve decisiones de
quien recibe el cŕedito y en qúe condiciones. Adeḿas el banco central podrı́a
quedarse con el riesgo del crédito, pasando a actuar más como un banco co-
mercial, desvirtuando de esta forma su rol de autoridad monetaria por uno de
prestamista directo.

Operaciones de mercado abierto. Esta forma es la más usada por los bancos
centrales y consiste en comprar y vender instrumentos financieros, a cambio
de dinero. Por ejemplo, si el banco central desea expandir la cantidad de dine-
ro, podŕıa comprar, emitiendo dinero, deuda del gobierno (el caso más t́ıpico)
de los bancos, los que reducirı́an sus pŕestamos al gobierno (caeBf

g ) a cam-
bio de poder aumentar sus colocaciones al sector privado, el que aumentarı́a
su stock de dinero a través del proceso multiplicador ya descrito. La deuda
pública quedaŕıa igual, pero una mayor proporción en manos del banco cen-
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tral. Es decir sube la emisión compensado por el lado de los activos con un
aumento enBb

g, igual a la cáıda en las tenencias de deuda pública por parte
del sector financiero.

En el caso de Chile, donde el banco central tiene un elevado volumen de deu-
da, el banco central puede recomprar su deuda a cambio de emisión, dejando
igual su total de activos, pero aumentando la cantidad de dinero. Es decir, por
el lado de los pasivos del banco central cambiarı́a emisíon por deuda del ban-
co central. Los bancos reducirı́anBb a cambio de aumentar sus préstamos al
sector ṕublico y privado no financiero, lo que en definitiva se traduce en más
circulante y deṕositos, por lo tanto aumenta la cantidad de dinero.

En el caso opuesto, si el banco central quiere reducir la cantidad de dinero,
retirando liquidez, saldrı́a a vender deuda a cambio de dinero, con lo cual los
activos disponibles de los bancos para prestar al sector privado y público no
financiero se reducirı́an.

Más adelante discutiremos como funciona la polı́tica monetaria en una eco-
noḿıa abierta, pero por ahora nos hemos concentrado en los movimiento en las
cuentas de los distinto sectores de la economı́a, en una econoḿıa cerrada. Las ope-
raciones de mercado abierto son el método ḿas usado, y tal como se describió es la
compra y venta de tı́tulos financieros a cambio de dinero.

Ahora, equipados con la oferta y demanda por dinero, podemos estudiar el equi-
librio en el mercado monetario en el gráfico 16.1. La interseccíon de la oferta y
demanda por dinero nos da la tasa de interés nominal de equilibrio. A esta tasa los
individuos est́an con su portafolio en equilibrio. Cómo vimos en el capı́tulo anteri-
or, la riqueza financiera de los agentes económicos (F ), se puede separar en dinero
(M ), aquella parte que sirve para hacer transacciones pero que no percibe intereses,
y bonos (B), que son instrumentos financieros que si pagan intereses. Más adelante
iremos ḿas en detalle sobre la relación entre el precio y el retorno de un bono, pero
para efectos de la discusión de ahora śolo basta reconocer que si el público se en-
cuentra satisfecho con sus tenencias de dinero, también lo estaŕa con las de bonos.
Por el contrario, si desea tener más dinero que el que posee (demanda mayor que
oferta), entonces querrá tener menos bonos, (demanda por bonos menor que oferta)
y estaŕa cambiando bonos por dinero. Por el otro lado, si el individuo quiere me-
nos dinero, entonces querrá más bonos, y estará usando el dinero indeseado para
comprar bonos. Esto se puede resumir considerando que dada la restricción de ac-
tivos financieros la suma de la demanda por cada uno debe satisfacer la siguiente
restriccíon presupuestaria:

F = Md + Bd, (16.6)

pero en equilibrio se debe tener que esto es igual a la oferta total, es decir,F =
M + B, y por lo tanto tenemos que:

Md −M + Bd −B = 0, (16.7)
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lo que implica que la suma de excesos de demanda es igual a cero, y si hay un activo
que esta en exceso de demanda el otro estará en exceso de oferta.

Ahora podemos estudiar el equilibrio. En equilibrio, la tasa de interés hace que
tanto la demanda por dinero (activos lı́quidos que no perciben intereses) y por otros
activos que si pagan intereses están ambas en equilibrio. Si la tasa de interés es
mayor, el ṕublico querŕa deshacerse de una parte de su dinero (exceso de oferta de
dinero) para comprar bonos u otros tı́tulos (exceso de demanda de tı́tulos), con los
cual la tasa de interés que pagan estos otros activos caerá hasta que ambos mercados
est́en en equilibrio.4 Un aumento de la oferta de dinero lleva a una caı́da de la tasa
de inteŕes para generar los incentivos a la mantención de un mayor stock de dinero.

Despúes de haber analizado la determinación de la tasa de interés real en el
lado real de la econoḿıa, y usando la ecuación de Fisher para determinar la tasa
de inteŕes nominal, puede aparecer contradictorio que ahora miramos otro mercado
para saber que pasa con la tasa de interés nominal, la que dadas las expectativas
inflacionarias produciŕa una tasa de interés real que tal vez no sea consistente con el
equilibrio de largo plazo. Este razonamiento es correcto, y para hacerlo consistente
podemos debemos notar que hemos quebrado la dicotomı́a cĺasica al asumir que
cuando aumentamos la oferta de dinero los precios permanecen constantes, y en
consecuencia la oferta real de dinero aumenta. En el caso que la teorı́a cuantitativa
se cumpla, no se puede aumentar la oferta real, ya que un aumento enM lleva a
un aumento proporcional enP , de modo queM/P permanece constante. Por lo
tanto, para este análisis hemos supuesto que hayrigideces de precios que hacen
que el dinero no sea neutral y por lo tanto tenga efectos reales. Sobre este tema
volveremos en los capı́tulos siguientes.

Además debemos considerar que la tasa de interés que afectan las operaciones
monetarias son las tasas de de corto plazo, ya que la tasa de largo plazo, es decir para
instrumentos a 10 o 20 años, se determinan en el lado real. Ası́ la poĺıtica monetaria
afectaŕıa la pendiente de la curva de madurez, en particular el corto plazo.

16.3. El Impuesto Inflación y el Señioriaje: Definiciones
Básicas

Para comenzar la discusión asumiremos que la economı́a no crece y hay plena
flexibilidad de precios, o sea la inflación es igual al crecimiento de la cantidad de
dinero. Adeḿas asumiremos que no hay depósitos a la vista, de modo que el dinero
M1 es igual al circulante e igual a la emisión (dinero de alto poder).

El sẽnioriaje,S, corresponde al ingreso real que percibe quien tiene el monopo-

4Más adelante, cuando revisemos de nuevo el mercado del dinero en el modelo IS-LM veremos
que esto se asocia al precio de los activos. Si un bono sube de precio porque hay mucha demanda
por él, su rentabilidad bajará producto que para un mismo flujo de pagos futuro, un mayor precio
resulta en un menor retorno.



16.3. El Impuesto Inflación y el Señioriaje: Definiciones Básicas 321
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Figura 16.1: Equilibrio mercado monetario

lio de la creacíon de dinero, por el hecho de ser capaz de crear dinero. Al distribuir el
dinero en el mercado este se hace a través de pagos por bienes, servicios, o compra
de activos. Quien emite el dinero puede comprar con la emisión, lo que le significa
un ingreso nominal de∆M . En consecuencia, el señioriaje corresponde a:5

S =
∆M

P
. (16.8)

La expresíon sẽnioriaje viene de la Edad Media, en la cual el señioriaje era el
ingreso del sẽnor feudal por ser capaz de crear los medios de pago, y con ello pagar
salarios, comprar bienes, etc. Multiplicando y dividiendo porM el lado derecho de
(16.8), usandom para definir dinero real, y notando que∆M/M = π, tenemos la
tradicional definicíon del impuesto inflación:

IT = πm. (16.9)

Nótese que en esta definición ambos son iguales, señioriaje e impuesto inflación, pe-
ro como veremos a continuación, en una econoḿıa que crece, puede haber señioria-
je y no impuesto inflación.

¿Por qúe la inflacíon es un impuesto? como ya mencionamos, la inflación de-
precia el valor del dinero. Si el público quisiera mantener sus saldos reales, deberı́a

5En rigor debeŕıa ser emisión en vez de dinero, ya que la diferencia es dinero creado por el sector
bancario el cual, y las cuentas corrientes, en la medida que no paguen intereses también generan
señioriaje. Por simplicidad aqúı no hacemos distinción entre dinero de alto poder y M1.
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acumular dinero, el que presumiblemente lo podrı́a adquirir por ejemplo trabajando.
En otras palabras, habiendo inflación, la adiciones de dinero nominal para mantener
el stock de dinero real constante es el impuesto inflación. Anaĺıticamente esto se ve
de diferenciar la definición de dinero real, con lo que se llega a:

∆m

m
=

∆M

P
− πm. (16.10)

Si se quiere mantenerm constante, es necesario aumentar las tenencias de di-
nero nominal, expresada en términos reales, enπm. El sẽnioriaje es el ingreso real
que recibe el estado por la emisión de dinero, mientras el impuesto inflación es la
pérdida de capital de quienes tienen dinero producto de la inflación.

Que el sẽnioriaje no coincide con el impuesto inflación se ve claramente en
una econoḿıa en crecimiento, en la cual la demanda por dinero crece producto del
crecimiento del ingreso. Tomando el equilibrio demanda-oferta por dineroM/P =
L(i, y), diferenciando, y usandoεy para denotar la tasa de crecimiento del producto,
llegamos a la siguiente expresión para el sẽnoriaje:

S =
∆M

P
=

(
π + εy

∆y

y

)
m, (16.11)

lo que implica que incluso con inflación cero es posible recaudar señioriaje producto
del aumento de la demanda por dinero.

Es posible analizar gráficamente el impuesto inflación, tal como se hace con
cualquier impuesto. En la figura16.2se observa la demanda por dinero con pen-
diente negativa. El impuesto inflación corresponde alárea del rect́anguloriAB.6

El costo marginal de proveer dinero podemos asumirlo igual a cero, es decir
no cuesta su producción, al menos una magnitud relevante. En este caso, el precio
social debeŕıa ser cero. Esa es la forma de maximizar el bienestar social, que en este
caso es el bienestar del consumidor (elárea debajo de la curva de demanda) ya que
el costo es cero. En consecuencia elóptimo seŕıa la solucíon de ḿaxima liquidez,
donde el dinero es el ḿaximo posible, y corresponde al punto de saciación. Este es
un óptimo social ya que no cuesta producirlo, entonces hay que producir hasta que
no provea ninguna utilidad adicional. Este nivel corresponde a una tasa de interés

6En ciertos contextos es mejor definir el impuesto inflación como im, es decir la tasa de impuesto
seŕıa la tasa de interés nominal. La razón intuitiva para esto es que la emisión de dinero le evita
al gobierno tener que endeudarse a una tasa i. Esto se puede ver simplemente considerando un
individuo que tiene su riqueza financiera (W ) en la forma de activos que pagan intereses (A) y dinero
(M), o sea W = A + N . En cada peŕıodo el individuo tiene la siguiente restricción presupuestaria:
Yt +(1+ i)At + Mt = Ct + At+1 +Mt+1, la que es equivalente a Yt +(1+ i)Wt = Ct + Wt+1− iMt.
Lo que el último término de esta ecuación muestra es que el individuo pierde en términos nominales
iM por tener dinero en vez de activos que rindan intereses. Aunque esto no es muy importante en
el análisis y depende del modelo espećıfico que se está hablando, esta nota es útil para entender
pérdida del consumidor. Una manera de evitar estos problemas habŕıa sido directamente asumir
r = 0.
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Figura 16.2: Impuesto inflación.

nominal igual a cero, es decir una tasa de inflación ¡negativa! igual a menos la tasa
de inteŕes real. esta es conocida como la “regla de Friedman”.

Sin duda este es un punto de vista interesante y basado en teorı́a b́asica, lo que
lo hace adeḿas elegante. Sin embargo, tanto la teorı́a como la pŕactica lo han dese-
chado como recomendación de poĺıtica. La primera ĺınea cŕıtica viene de la teorı́a
de las finanzas ṕublicas, la que plantea que todos los impuestos deben ser analiza-
dos en conjunto ya que todos introducen distorsiones. Elóptimo es igualar el costo
marginal social de cada uno de ellos, y por ello siempre se observa una combinación
de impuestos. Hay también otras razones, tal vez más importantes, para desechar
esta recomendación. No obstante, este análisis nos muestra claramente que la infla-
ción tiene costos sociales en términos de ṕerdida de bienestar del consumidor como
cualquier bien, y una economı́a con alta inflacíon estaŕa usando innecesariamente
muy poco dinero para facilitar transacciones.

Por último es necesario señalar que en el capı́tulo anterior, usando la teorı́a
cuantitativa y el supuesto de flexibilidad de precios que nos permitı́a estar en ple-
no empleo, indićabamos que el dinero es neutral en el largo plazo, y su tasa de
crecimiento śolo determinaba la inflación. Aqúı, sin embargo, hemos visto que la
inflación tiene un efecto real, y sobre el bienestar, producto que introduce una dis-
torsión. Agregando decisiones de oferta de trabajo, es fácil introducir efectos de la
inflación sobre el nivel de actividad, con lo cual la inflación tendŕıa efectos reales,
rompiendo la dicotoḿıa cĺasica. No obstante, estos son efectos de largo plazo, y no
alterna de manera sustancial nuestro análisis de separar las partes real y monetaria.
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Más áun, téoricamente se dice en este caso que el dinero no es superneutral, ya
que su tasa de crecimiento (inflación) afecta las variables reales. Pero, sigue siendo
neutral ya que cambios en el nivel del stock de dinero no tiene efectos de largo
plazo.

16.4. El Señioriaje, la Inflación e Hiperinflaciones

En esta sección discutiremos la relación entre la tasa de inflación y el sẽnioriaje,
lo que nos permitiŕa entender como se relacionan las finanzas públicas, es decir
la recaudacíon “tributaria”de la inflacíon, y la tasa de inflación. A continuacíon
discutiremos como es posible que se genere hiperinflación.

Considerando una demanda por dinero definida porL(r + πe, y), y asumiendo
quey es a nivel de pleno empleo, la tasa de interés real es constante y dada, ten-
dremos que la demanda por dinero dependerá solamente de la inflación esperada.
Normalizaremos la tasa de interés real a cero. Supondremos, que en ausencia de in-
certidumbre, la inflacíon esperada es igual a la inflación efectiva. En consecuencia
podemos simplicar la demanda por dinero enL(π), donde la relacíon entre ambas
variables es negativa y dada por la elasticidad interés de la demanda por dinero
(εi = (∂L/∂i)(i/L) < 0). El sẽnioriaje seŕa entonces:

S = πL(π). (16.12)

No hay una relación uno a uno entre inflación y sẽnioriaje. Si la demanda por
dinero es ineĺastica a las tasas de interés, cualquier aumento en la inflación aumen-
taŕa el sẽnioriaje, pero a medida que la elasticidad sube en valor absoluto, la caı́da
en la demanda compensará el aumento en señioriaje, pudiendo incluso dominar la
cáıda de demanda por sobre el aumento de la tasa de inflación.

Anaĺıticamente esto se ve tomando la derivada del señioriaje respecto de la in-
flación (recordando que la derivada respecto de la inflación es la misma que la
derivada respecto a la tasa de interés):

S ′ ≡ dS

dπ
= L + π

∂L

∂i
= L(1 + εi). (16.13)

S ′ es positivo cuandoεi > −1, es decir mientras la elasticidad se baja y se
ubique en el rango (-1,0). En caso contrario, cuando la demanda es muy elástica, o
sea la elasticidad es más negativa que -1 (está en el rango (-∞,-1)), un aumento de
la inflación llevaŕa a una reducción en la recaudación de sẽnioriaje.

Lo más probable es que a inflaciones bajas la demanda sea más ineĺastica que a
inflaciones altas, de manera que uno puede esperar que la relación entre el sẽnioriaje
y la inflación sea la presentada en la figura16.3. Para un mismo nivel de señioriaje
(S1), habŕa dos tasas de inflación, una alta (πA

1 ) y una inflacíon baja (πB
1 ). Este es ya

un cĺasico en la literatura de finanzas públicas y se conoce como la curva de Laffer,
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uno de los precursores del “supply side economics”, que plantea que subir la tasa
de impuesto (inflación en nuestro caso), no necesariamente aumenta la recaudación,
porque la base tributaria (dinero en nuestro caso cae). La aplicación de la curva de
Laffer es popular en la discusión de los impuestos al ingreso, y muchos la han usado
para sugerir reducciones en las tasas de impuestos, en el sentido que se plantea que
una reduccíon de la tasa puede llevar a un aumento de la recaudación porque la
econoḿıa produciŕa más. Esto supone que los impuestos actuales serı́an muy altos
y la econoḿıa en cuestíon estaŕıa en el “lado equivocado”de la curva de Laffer. En
nuestro caso con la inflación, una econoḿıa podŕıa tener innecesariamente mucha
inflación, pero en este caso la dinámica de como se llega a ese punto es importante.
Si la inflacíon est́a al lado equivocado de la curva de Laffer una reducción de ella
llevaŕıa a un aumento del señioriaje.

...........................

..................................................................................

.........................

Señioriaje

S∗

S1

πA
1πB

1

Inflación

Figura 16.3: Inflación y señioriaje.

Si S est́a fijo ex́ogenamente, y se produce una caı́da en la demanda por dinero,
producto por ejemplo de sustitución de monedas hacia el uso de moneda extranjera,
o innovacíon financiera que permite que la gente ahorre en el uso del dinero, la curva
deS se desplazará hacia abajo, y en caso de estar enπ1, la inflacíon aumentaŕa.

Tambíen existe una recaudación máxima (S∗), la que ocurre cuando la elasticdad
inteŕes de la demanda por dinero es -1. la razón es sencilla: cuandoεi = −1 un
aumento o reducción marginal de la inflación en un x %, producirá una cáıda o
aumento de la demanda por dinero de exactamente x %, y por lo tanto la recaudación
no vaŕıa en ese punto, estando en el nivel máximo.

Para conducir la discusión nos enfocaremos en una demanda por dinero especı́fi-
ca, conocida como la demanda por dinero de Cagan, propuesta en 1956 y que tiene
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todas la virtudes analı́ticas para analizar la relación entre inflacíon y las finanzas
públicas. Para ello asumimos que la demanda es de la forma:

ln m = b− ai + ln y, (16.14)

dondeb y a2 son constantes positivas y se asume una elasticidad ingreso unitaria.
Asumiendo quey es constante, no hay crecimiento del ingreso, la tasa de interés
real es constante, y las expectativas de inflación igual a su valor efectivo, llegamos
a la cĺasica formulacíon de Cagan:

m = Be−aπ, (16.15)

dondeB = yebr es una constante. Por lo tanto el señioriaje est́a dado por:

S = Bπe−aπ. (16.16)

Es f́acil chequear que la inflación que maximiza el señioriaje es el inverso de la
semi-elasticidad del dinero respecto de la tasa de interés.

Ahora podemos discutir varios mecanismos por los que se pueden producir hi-
perinflaciones. Por hiperinflación se entiende que son inflaciones muy altas. Se usa
la idea que son inflaciones superiores al 50 % mensual, esto es aproximadamente
¡13000 %! ãn ãno. Lo ḿas relevante, sin embargo, es que estos fenómenos se ca-
racterizan por un aumento exponencial de la tasa de inflación, lo que tiene como
contraparte una reducción a cero de la cantidad de dinero. Aunque en general esto
requiere de ḿas detalle analı́tico, esbozaremos los principales argumentos dados en
la literatura para que haya hiperinflaciones. En todos estos caso es clave la forma-
ción de expectativas.

Dinámica especulativa: si la gente espera que la inflación suba, esto produce
que la demanda por dinero caiga, lo que deberı́a significar mayor inflación pa-
ra financiar unS dado. La mayor inflación puede conducir a mayor inflación
esperada, repitiéndose el proceso, con inflación creciente y dinero reduciéndo-
se. Para que esto ocurra es necesario agregar algunas restricciones sobre los
paŕametros de la demanda por dinero y/o la formación de expectativas que
aqúı no analizaremos.

Excesivo desequilibrio fiscal: en este caso la idea es que el proceso hiperin-
flacionario se produce porque la autoridad desea financiar más de lo que se
puede, es decir, intenta financiar más deS∗. Por ejemplo, considere el caso en
que dada la aceleración inflacionaria es muy rápida y en consecuencia en este
proceso las expectativas van rezagadas. Dadom, demandado con una infla-
ción esperada dada, la autoridad puede crear más inflacíon aumentando ḿas
aceleradamente la cantidad de dinero, y ser capaz de financiarS∗. Pero, in-
mediatamente después las expectativas subirán, con lo cualm se reduce ḿas,
lo que requiere que la autoridad acelere más la creacíon de dinero, generando
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más inflacíon. Este es un proceso inestable que conduce a una explosión de la
inflación . . . o de la econoḿıa. Alternativamente, las expectativas de inflación
se podŕıa ajustar instantáneamente, pero el ajuste de la demanda por dinero es
más lento. De nuevo es posible que se genere una hiperinflación por tratar de
financiar un sẽnioriaje superior aS∗, y ese caso veremos a continuación con
la ayuda de un poco de cálculo.

Analizaremos una hiperinflación generada por un ajuste lento de la demanda
por dinero e inflacíon igual a la inflacíon efectiva (predicción perfecta o “perfect
foresight”). Para ello asumiremos la demand de Cagan para la cantidad de dinero
óptima:

m∗ = Be−aπ. (16.17)

Consideraremos que la cantidad real de dinero se aproxima (porcentualmente) una
fracciónα del desequilibrio entre el dinero deseado y el efectivo. Si denotamos por
ṁ el aumento instantáneo en la cantidad de dinero, es decirdm/dt, el supuesto
sobre el ajuste gradual de la demanda puede ser escrito como:

ṁ

m
= α(ln m∗ − ln m). (16.18)

Denotando porσ el crecimiento porcentual de la cantidad nominal de dinero, y
notando queπ = σ − ṁ/m, y reemplazando la demanda de Cagan en lugar dem∗,
llegamos a la siguiente ecuación que describe la evolución de los saldos reales:

ṁ

m
=

α

1− aα
(ln B − aS/m− ln m). (16.19)

Para llegar a esta relación hemos adeḿas considerado queS = σ/m, adeḿas se
supone queaα > 1, o sea el ajuste de los saldos reales es relativamente rápido (pero
no infinito). La figura16.4presenta esta relación para dos supuestos de señioriaje.
La curva A lo hace paraS < S∗, es decir para una cantidad de señioriaje menor
que el ḿaximo posible con inflación estable. Todos los puntos sobre el eje horizon-
tal corresponden a aumentos en los saldos reales, y viceversa. En este caso hay un
equilibrio estable, de los dos posible de la curva de Laffer, yéste corresponde al de
m alto, es decir el de inflación baja. La curva B representa un caso en que el gobier-
no quiere recaudar ḿas deS∗, lo que es imposible en una situación de estabilidad
como lo vimos anteriormente. Sin embargo, producto que la demanda no se ajusta
instantanéamente, es posible, a través de un crecimiento en la tasa de expansión del
dinero, producir ḿas inflacíon, lo suficiente como para financiarS, pero con una
inflación explosiva, “corriendo delante de la demanda por dinero”, lo que conduce
a un permanente disminusión de los saldos reales, los que convergen a cero. En este
caso ocurre una hiperinflación causada por un desequilibrio fiscal.

Como muestra este ejemplo, no es fácil generar analı́ticamente hiperinflaciones,
y es por ello que la literatura ha asumido procesos puramente especulativos en con-
tra del dinero, o supuestos de ajuste lento de expectativas ası́ como la demanda por
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Figura 16.4: Dinámica de hiperinflación.

dinero. En todo caso, esto muestra como en realidad la hiperinflación puede ser el
resultado del intento de financiar una cantidad excesiva de recursos vı́a impuesto
inflación, y de ah́ı que las hiperinflaciones hayan estado históricamente asociadas
con desequilibrios fiscales.

16.5. Los Costos de la Inflación

16.5.1. ¿Por qué la inflación es costosa?

Cuando se habla de los costos de la inflación es importante, en primer lugar,
distinguir entre aqúellos de la inflacíon anticipada y de la inflación no anticipada,
la que se asocia ḿas con la incertidumbre.

Respecto de la inflación anticipada ya vimos que ella genera distorsiones en el
funcionamiento de la economı́a, resultando en pérdidas de bienestar. Ya vimos que
el público ahorra en el uso del dinero, reduciendo su beneficio en el facilitamiento
de las distorsiones, e incluso como ya se discutió, el óptimo, desde este punto de
vista, es producir la ḿaxima liquidez con una tasa de interés nominal igual a cero,
pero llegar a este punto es también costoso, tal como se plantea más adelante.

Se han realizado numerosos estudios para cuantificar esta pérdida de bienestar,
la que no es menor. Los cálculos realizados hasta hoy muestran que en paı́ses de
inflaciones bajas y moderadas, de 0 a más o menos 25 %, una rebaja de la inflación
de entre 5 y 10 puntos porcentuales puede acarrear ganancias de bienestar entre 0,1
y 1 % del PIB de manera permanente. Como se ve, los cálculos indican que bajar
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un par de puntos la inflación podŕıa tener beneficios menores, pero la inflación tiene
muchos otros costos que seguiremos discutiendo.

Existen otras razones por las cuales los costos de la inflación anticipada pueden
aumentar, o sea, los triángulos se pueden magnificar. Una primera razón es lainte-
racción entre el sistema tributario y la inflación. La idea es que la inflación reduce
el retorno al ahorro, desincentivando la acumulación de capital y distorsionando la
decisíon entre consumo corriente y consumo futuro. Por ejemplo, ai los impuestos
sobre ganancias de capital e intereses se hacen sobre una base nominal, implica
que una mayor inflación aumenta los impuestos. Sin duda, muchos de estos costos
se pueden evitar corrigiendo el sistema tributario, o al menos indizándolo. Sin em-
bargo, la indizacíon no est́a exenta de costos. Lo importante de resaltar los efectos
sobre el sistema tributario es que en la medida que la operación de la econoḿıa se
basa en cantidades nominales, la inflación genera distorsiones.

Otro aspecto importante al discutir los costos de la inflación anticipada es su
impactodistributivo. Se ha argumentado que la inflación afecta de manera especial
a los sectores de menores ingresos. Existe alguna evidencia que muestra que la in-
flación afecta negativamente la distribución de ingresos, aunque no es un resultado
general. La principal raźon para esto es que los asalariados de bajos ingresos, per-
sonas jubiladas y trabajadores del sector informal, tienen menos mecanismos para
protegerse de la erosión inflacionaria de sus ingresos. En general ellos no tienen
cláusulas de indización de ingresos, o si las tienen son muy infrecuentes. También
la inflación no anticipada genera redistribuciones de riqueza de acreedores a deudo-
res, con los consiguientes efectos distributivos y sobre los incentivos en el mercado
de ahorros y pŕestamos. En situaciones de inflación extrema las redistribuciones de
riqueza son masivas. El otro elemento regresivo de la inflación, aunque no aparezca
en las cifras de distribución de ingresos, es el hecho de que la gente de menores
ingresos tiene una mayor fracción de su riqueza financiera en forma de dinero y por
lo tanto pagan una fracción mayor, como porcentaje de su ingreso, del impuesto
inflación.

La inflación tambíen crea incertidumbre, y tal vez la principal razón dada por
las autoridades económicas para reducir la inflación es que un ambiente macroe-
cońomico estable reduce la incertidumbre y permite planificar en un horizonte más
largo, incentivando la inversión y la innovacíon. En general hay una correlación po-
sitiva entre el nivel de la inflación y lavariabilidad de la inflacíon, y tambíen hay
una correlacíon positiva entre el nivel de la inflación y lavariabilidad de los precios
relativos. La mayor incertidumbre generada por la inflación genera desincentivos a
la inversíon lo que afecta el crecimiento de largo plazo. La mayor variabilidad de
precios relativos aumenta los costos de búsqueda por buenos precios, generando
tambíen un gasto innecesario de recursos. Con inflación alta y variable los precios
pierden su contenido informativo sobre los precios futuros. En otras palabras, es
difı́cil saber si un vendedor de precios bajos hoy lo seguirá siendo mãnana, puesto
que los fuertes cambios en precios relativos implica que su valor actual no puede
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predecir el precio relativo del futuro. Por lo tanto, los costos de búsqueda aumentan
y los márgenes de comercialización tambíen. Pero, áun aśı los costos de b́usqueda
y márgenes no aumentan, el reducido contenido informativo de los precios hará que
los consumidores realicen transacciones menos beneficiosas por la falta de infor-
macíon.

Tal vez la distorsíon más importante que genera la inflación, en especial su va-
riabilidad, en la asignación de recursos sea el incentivo adesviar recursos a acti-
vidades de protección contra la inflacíon. Cuando la inflacíon es alta y variable,
las empresas destinan más recursos al manejo de su portafolio para evitar pérdidas
financieras producto de la inflación que a actividades de innovación y a incremen-
tos de la productividad. Los directivos de las empresas tienden a pasar más tiempo
preocupados de analizar las perspectivas inflacionarias que las perspectivas de su
propio negocio. En definitiva, la inflación genera incentivos pararent seekingy dis-
torsiona la asignación de los talentos.

Asimismo, el sector financiero tiende también a crear instrumentos de protec-
ción contra la inflacíon en vez de realizar una eficiente intermediación financiera
que permita canalizar de la mejor forma posible el ahorro financiero. Fluctuaciones
bruscas de la inflación pueden generar enormes ganancias y pérdidas de capital, lo
que hace que los esfuerzos se destinen a este tipo de actividades. La gente en su
trabajo, u horas libres, también tiene que dedicarse a proteger sus activos contra la
inflación.

La inflación más variable tiene un impacto directo en el mercado de capitales,
introduciendo ḿas riesgo en los contratos nominales de largo plazo. El premio por
riesgo inflacionario puede ser importante y llegar hasta un 1 % en economı́as de baja
inflación y áun mayor en econoḿıas inestables. Esto encarece el costo del crédito y
reduce la inversión.

Es tambíen posible, que dados las distorsiones en la asignación de recursos y los
desincentivos a la inversión tengan efectos negativos sobre el crecimiento de largo
plazo.

16.5.2. La inflación óptima

Habiendo argumentado que la inflación es costosa, la pregunta natural es por
qué no eliminarla por completo. Esto se podrı́a lograr eliminando las causas funda-
mentales de la inflación, por ejemplo desequilibrios fiscales, e ignorando los costos
de reducir la inflacíon (lo que se estudia ḿas adelante). ¿Significa esto que la in-
flación debeŕıa ser reducida a cero? o más áun, ¿se deberı́a llegar a la regla de
Friedman de tener una deflación igual a la tasa de interés real?

En general, existen razones de peso para pensar que una tasa baja, pero positiva,
debeŕıa ser el objetivo de mediano y largo plazo. Por baja, y dependiendo del paı́s,
se est́a pensado en inflaciones positivas, pero debajo de un 5 %.

Es necesario fundamentar por qué la inflacíon media no deberı́a estar en torno a
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cero. A este respecto existen cuatro razones importantes:

La inflación baja, pero positiva, “lubrica”el funcionamiento del mercado del
trabajo y de bienes. En un mundo con rigideces de precios es más f́acil bajar
los salarios reales con un aumento en el nivel de precios que con la caı́da de
los salarios nominales. Asimismo, es más f́acil lograr una depreciación real
con un aumento del tipo de cambio nominal que con una baja de los precios
domésticos.

La inflación que convencionalmente se mide por el incremento delı́ndice de
precios al consumidor, tiene un sesgo hacia arriba con respecto al verdadero
aumento del costo de la vida. En los Estados Unidos se estima que este sesgo
podŕıa llegar a ser del orden del 2 %.

Una inflacíon positiva permite que la tasa de interés real sea negativa, en-
tragando un rango mayor para polı́ticas, que v́ıa bajas de tasas de interés,
pretendan estimular la actividad económica en el corto plazo.

Si bien hay suficiente evidencia, y acuerdo, sobre los daños de inflaciones
moderadas y altas, la evidencia para niveles de inflación en torno a cero es
menos concluyente, en especial debido a que no existen suficiente experien-
cias de páıses exitosos con inflaciones permanentes en torno a cero (algo nos
dice esto respecto de sus costos).

La primera de las razones recién enunciadas es sin duda la más importante. El
permitir algo de inflacíon positiva se le ha llamado el el efecto de lubricación. Las
econoḿıas est́an sujetas a una serie de shocks sectoriales y externos que requieren
de cambios en los precios relativos. Normalmente los precios que tienen que subir lo
haŕan, pero los que tienen que bajar se resistirán, con consecuencias sobre el nivel
de actividad y una eficiente asignación de recursos. Es ḿas f́acil que los precios
(relativos) que necesiten caer lo hagan ayudado por algo de erosión inflacionaria
que por una cáıda en su valor nominal. Los casos más claros son los salarios reales
y el tipo de cambio real.

Otra raźon para tener inflaciones positivas es que el IPC sobrestima el verda-
dero aumento del costo de la vida. Los sesgos del IPC son varios, pero hay dos
particularmente relevantes. Primero, al ser unı́ndice de Laspeyres, o sea, los pon-
deradores no cambian cuando cambian los precios relativos, está sobreestimando
los verdaderos aumentos en el costo de la vida, por cuanto en la práctica la gente
sustituye los bienes que se encarecen por bienes más baratos. Si el precio relativo
de un bien sube, y sube mucho, es probable que incluso se deje de consumir, pero
su ponderación en el IPC seŕa con su participación en la canasta de consumo a los
precios relativos del perı́odo base. Y en segundo lugar, los precios de un bien no
consideran, a lo ḿas śolo parcialmente, el hecho de que ellos mejoran de calidad y,
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en consecuencia, su precio por calidad se reduce. El ejemplo clásico son los com-
putadores. Un computador de 1.500 dólares en 1988 es muy distinto de uno del
mismo valor el 2001. Claramente el precio por unidad de servicio del computador
ha cáıdo abruptamente.

La posibilidad que la tasa de interés real pueda ser negativa con inflaciones
positivas se debe a que si la inflación es cero o negativa, la tasa de interés real
(r = i − π) tendŕa su ḿınimo en cero. La raźon es que la tasa de interés nominal
nunca puede ser negativa. Debido a que el público es libre de mantener dinero, el
cual tiene un retorno nominal exactamente igual a cero, no puede haber un activo
que ofrezca un retorno nominal negativo ya que nadie lo mantendrı́a. Seŕıa mejor
quedarse con la plata bajo el colchón. Esta es una de las razones por la cual muchos
analistas argumentan que la economı́a japonesa tiene dificutades para salir de la
recesíon, ya que con tasas de interés nominal igual a cero el 2001, la inflación fue
negativa. Por esta razón, muchos se preguntan como generar una inflación posiotiva
para que la tasa de interés real caiga de cero.

La mayoŕıa de la evidencia empı́rica apunta a la conclusión que la inflacíon es
costosa. Cuando se llega a niveles en la parte inferior de un dı́gito, digamos en la
mitad de abajo, los efectos son menos concluyentes. No hay suficiente evidencia
de casos de inflación en torno a cero por un perı́odo prolongado. Es cierto que la
evidencia, incluso para paı́ses de la OECD, muestra que la inflación frena el cre-
cimiento, pero también se debe reconocer que hay investigaciones que encuentran
efectos ḿas d́ebiles. Es dif́ıcil pensar que los costos más importantes que se han
discutido aqúı para casos de inflaciones moderadas, como son la desviación de re-
cursos a actividades de protección contra la inflacíon, o las distorsiones de informa-
ción sobre precios relativos y en los mercados financieros, sean muy altos a niveles
bajo un 5 %. Incluso no es claro qué ocurre con “el tríangulo de inflacíon”. El deba-
te en torno a cúanto debeŕıa llegar la inflacíon en páıses desarrollados aún no tiene
conclusiones definitivas. Ḿas escasa aún es la discusión en páıses en desarrollo.
En gran medida la inflación óptima dependerá de caracterı́sticas especı́ficas de las
econoḿıas. Hay que tomar muy en serio el tema de la volatilidad de los precios
relativos, y aspectos como la falta de flexibilidad a la baja de precios y salarios son
un poderoso argumento para descartar inflación cero, como una inflación óptima.

Si consideramos que los paı́ses de la OECD que tiene polı́ticas monetarias basa-
das en metas de inflación tienen un objetivo promedio en torno a 2 %, con un rango
que va entre 0 y 3,5 %, y en los paı́ses en desarrollo es ligeramente superior. Estos
rangos sin duda proveenútiles gúıas para la polı́tica ecońomica.

16.6. Problemas

1. Dinero y Señoriaje En el páıs de Kuta vivenN individuos, que mantienen
el dinero tanto como circulante, como también en sus deṕositos en el ban-
co. Se ha determinado que el multiplicador monetario esθ̃. La demanda por
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dinero de los habitantes de Kuta es:

L(i, y) = ay(b− i) (16.20)

donde y es el producto de Kuta.

a) Suponga que todos los individuos tienen ingresoỹ, calcule el sẽnoriaje,
si la inflacíon es de un 10 %. ¿Qué supuestos tienen que ocurrir en la
econoḿıa, para poder calcular el señoriaje?

b) Suponga queb > r, donder es la tasa de interés, calcule la tasa de
inflación que maximiza los ingresos del gobierno. ¿Qué sucede con la
inflación, que usted recien calculo, si sube la tasa de interés real?

c) Recientes estudios del Banco Central de Kuta han determinado que el
multiplicador en realidad eraaθ̃, dondea > 1. ¿Qúe efecto tiene este
anuncio sobre su respuesta en la parte anterior?
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Caṕıtulo 17

Poĺıtica Monetaria y Mercados
Financieros

17.1. Introducción

La poĺıtica monetaria afecta a la economı́a b́asicamente a través de los mercados
financieros. Al cambiar las tasa de interés, en particular la de corto plazo, afecta los
retornos y precios de los muchos activos financieros, y de ahı́ afecta las decisiones
de ahorro e inversión del ṕublico, transmitiendo las decisiones financieras sobre la
actividad ecońomica.

El proṕosito de este capı́tulo es analizar el mercado derenta fijay como contiene
importante informacíon relevante sobre las perspectivas económicas, en particular
sobre el curso futuro de la polı́tica monetaria.1

Existen b́asicamente dos segmentos importantes que esútil distinguir en el mer-
cado financiero: el mercado derenta fija (fixed-income) y el derenta variable
(equity market). Es importante notar que excluimos del análisis el sistema bancario
en cuanto a su rol intermediando el crédito, es decir nos enfocamos en el merca-
do de valores, o también llamado t́ıtulos de oferta ṕublica. Sin embargo, cuando
analicemos la estructura de tasas y queramos ver el comportamiento de las tasas
en plazos cortos, usualmente menores a un año, estas son fundamentalmente tasas
bancarias ya que en la mayorı́a de los páıses, salvo los desarrollados con grandes
mercados de capitales, los mercados de renta fija a menos de un año son pequẽnos.

Las tasa que al final cobran los bancos depende de sus costos de fondeo, los
cuales est́an asociados a las tasa de polı́tica monetaria (corto plazo) y los retornos
de otros activos, que es lo que en definitiva determina el costo de oportunidad de

1Para una presentación más formal y muy completa de los tópicos tratados en este caṕıtulo ver
ver Campbell, J., A. Lo y C. MacKinlay (1997), The Econometrics of Financial Markets, Princeton
University Press, caṕıtulo 10. Ver también Campbell, J. (1995), “Some Lessons from the Yield
Curve”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, no. 3, 298–345. Para una presentación más desde
el punto de financiero ver Garbade, K. (1996), Fixed-Income Analysis, MIT Press.
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los recursos que tiene para prestar. De ahı́ la importancia de entender el mercado de
renta fija.

Los instrumentos de renta fija, llamadosbonoso pagaŕes, son instrumentos que
especifican un pago fijo, que el emisor pagará (de ah́ı la expresíon pagaŕe) en el
futuro al tenedor del instrumento en una fecha, o fechas, especificadas. La denomi-
nacíon de este pago puede ser en diferentes monedas: pesos, dólares, euros, yenes,
etc., o denominaciones especiales como la deuda indexada, por ejemplo en UF en
Chile. La idea de los instrumentos de renta fija es que son muy fáciles de ponerle
precio, dada su simplicidad. Por supuesto si queremos comparar bonos en dóla-
res versus pesos, y transarlos, elementos de riesgo cambiario son importantes. Sin
embargo, y como veremos más adelante, existe una relación muy sencilla entre el
retorno y el precio de un instrumento de renta fija.

La idea es que los instrumentos de renta fija representan un pago que se hará con
seguridad, esto nos ahorra la complicación de agregar otros tipos de riesgo, como
por ejemplo el riesgo de no pago (default). Sin embargo, en la práctica hay pocos
emisores que aseguren pagar siempre. En teorı́a ninguno, pero la probabilidad de
no pago de algunos esı́nfima. El caso ḿas usado son los papeles emitidos por el
Tesoro de los Estados Unidos (T-bills, T-notes). En paı́ses emergentes a sus bonos
se les exige un retorno adicional por el riesgo de no pago (spread respecto de un
T-bill). Aquı́ ignoraremos, en la mayor parte de la discusión, la probabilidad de no
pago.

Los instrumentos de renta variable son todos aquellos cuyo pago futuro es in-
cierto. El caso ḿas cĺasico son las acciones, que pagan dividendos que son varia-
bles. Existen también bonos con caracterı́sticas especiales, por ejemplo se pueden
convertir en acciones, lo que también implica que su pago es incierto y depende
del estado naturaleza futuro. También est́an las opciones y todos los instrumentos
derivados, que son combinaciones de diferentes instrumentos. Hacı́a el final del
caṕıtulo haremos algunos comentarios sobre el precio de las acciones y la polı́tica
monetaria.

Los instrumentos de renta fija sólo tienen riego emisor, es decir que este no pue-
da cumplir su compromiso pactado. Por su parte los instrumento de renta variable
tienen riesgo emisor y también riesgo precio.

Entender la estructura de tasas de interés y su interacción con la poĺıtica mone-
taria es fundamental para entender la transmisión de la poĺıtica monetaria hacia las
tasas de ḿas largo plazo, que son muy importantes desde el punto de vista de la ac-
tividad ecońomica. La decisíon de comprar una casa o hacer una inversión depende
de las tasas largas. Incluso decisiones como capital de trabajo o consumo dependen
de tasa a plazos de un año. La poĺıtica monetaria por su parte actúa de forma directa
sobre tasas de muy corto plazo, por ejemplo la interbancaria, a la cual se prestan
los bancos por un dı́a. Pero esta tasa, y en particular sus expectativas de evolución
futura definen la estructura de tasas de interés en un momento dado. Eso es lo que
discutiremos en este capı́tulo.
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17.2. Definiciones Básicas

Los bonos podemos separarlos en dos tipos:

1. Ceros: tambíen conocidos como bonos descontados (discount bonds). Estos
son los ḿas simples desde el punto de vista de estructura: prometen un pago
fijo en una fecha futura dada. Es decir ofrecen sólo un pago a t́ermino. Ob-
viamente, aunque desde el punto de vista analı́tico este bono es muy sencillo,
desde el punto de vista del inversionista puede no ser muy adecuado por cuan-
to puede preferir pagos ḿas frecuentes. Por normalización supondremos que
el bono paga 1 a término.2

El precio de un cero ent que cuya den peŕıodos, es decir pagadero ent + n,
seŕa denotado porP n

t , y su retornorn
t . Note que un cero den peŕıodos en

t + 1, le quedann − 1 peŕıodos a t́ermino y su precio esP n−1
t+1 , mientras el

precio de un cero que le quedann peŕıodos a t́ermino esP n
t+1.

2. Bonos con cupones: a estos les llamaremos en general bonos, versus ceros
los anteriores. Estos bonos pagan un cupón fijo, por una magnitudCt, la que
puede ser variable, en fechas (t’s) especificadas. Lo usual es pagos cada 6
meses, hasta la fecha de término. Existen varios tipos importantes de estos
bonos:

a) El caso ḿas general, aunque no el más usado en el mundo, son bonos
que pagan unC fijo hasta su fecha de término. Al precio de este bono
geńerico lo denotaremosQn

t y su retornorn
qt.

b) Un caso particular, y sencillo, es elconsol, o perpetuidad, que no tiene
fecha de t́erminos. Es decir pagaC cada peŕıodo para siempre. Su precio
lo denotaremosQt y su retornoR.

c) Bullet. Este tambíen es un bono conveniente desde el punto de vista de
determinar su precio, y corresponde a un bono que paga intereses todos
los peŕıodos, semestralmente por lo regular, y en la fecha de término
paga el capital.

A modo de normalización cuando hablemos de retornos o tasas de interés todas
estaŕan normalizadas al mismo perı́odo, normalmente es un año, independiente del
peŕıodo de vigencia del bono.

En general no se emiten ceros, pero es simple construir ceros a partir de bonos
con cupones. Basta simplemente transar los cupones de cada bono como un bono
particular. En consecuencia un bono con cupones es un conjunto de ceros a diferen-
tes fechas. Este mercado no es menor, y ası́ fue como surgieron en Chile el mercado

2Esto es simplemente definición de unidades, ya que podemos pensar que un bono que paga a
término X corresponde a X bonos cero.
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de ceros. En Estados Unidos este mercado es mucho más generalizado y se conoce
como elstrip market.

Otras definiciones importantes son lamadurezy la duración de un bono. La
madurezde un bono es el perı́odo de vigencia del bono. A medida que se acerca
la fecha de t́ermino, la madurez se acorta. La idea es saber por cuanto tiempo se
ha hecho la inversión en un bono. Sin embargo este concepto puede ser confuso
para comparar dos papeles con igual madurez, pero distinta estructura de pagos,
por ejemplo para comparar un cero con otro bono que tiene igual madurez pero
paga cupones altos al principio.

Para ello se define laduración, y se entiende que la duración y madurez son
iguales śolo en el caso de los ceros. Es decir un cero que madura en tres años,
dura tres ãnos. Pero un bono con cupones dura menos de su madurez, pues paga
retornos antes que madure. Por ejemplo, un bono que pagaC en el primer peŕıodo,
y n peŕıodos despúes paga una segunda cuota y final deC ′ << C, su madurez es
mucho menos den, y por lo tanto seŕıa incorrecto llegar y comparar su precio y
retorno con un cero de duración n. Es decir, un bono que paga mucho al principio
tendŕa una madurez mucho mayor que su duración.

Técnicamente se define laduración de McCaulaycomo el promedio pondera-
do de la duracíon de cada uno de los ceros de que está compuesto un bono. Para
una misma madurez un bono con cupones iguales tendrá menor duración que un
bullet y estos áun menor que un cero.3 En consecuencia, el concepto de duración es
importante para comparar bonos de similares caracterı́sticas.

17.3. Precios, Retornos, Forward y Estructura de Tasas

Ahora podemos analizar la relación entre tasas de retorno y precio de los bonos.
Considere un cero a plazon que paga 1, ent + n. Su precio de mercado ent es
P n

t . Su tasa de retorno, equivalente a la tasa interna de retorno (TIR) en evaluación
de proyectos, corresponde a la tasa que hace que el valor presente de tener el bono
sea igual a cero. Es decir el precio debe ser igual al valor descontado del cupón,
descontado a la tasa de retornorn

t . Esto es:

P n
t =

1

(1 + rn
t )n

. (17.1)

Si el precio de mercado sube, por ejemplo porque hay más demanda, su tasa de
retorno caeŕa. La intuicíon es simplemente que cuesta más una promesa de pago
fija en el futuro, el retorno de esta inversión. Por el contrario, cuando los bonos

3En Chile, el Banco Central, emit́ıa hasta hace poco bonos con cupones fijos en UF a 8 y 20
años, llamados PRC8 y PRC20, los que fueron reemplazados por bonos bullet en UF a 5, 10 y 20
años. La comparación corregida por duración es el PRC8 con el BCU5 y el PRC20 con el BCU10.
En Estados Unidos los bonos de largo plazo más importante son los T-bills a 10 y 30 años, los que
son del tipo bullet.
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valen poco, como el pago especificado en el cupón est́a fijo en el futuro, el retorno
aumenta.

Esto ocurre cuando el banco central conduce operaciones de mercado abierto.
Si desea aumentar la cantidad de dinero, el banco central sale al mercado a comprar
bonos a cambio de dinero que emite. El precio de los bonos aumentará debido a la
mayor demanda, y en consecuencia las tasas de mercado bajarán.

? Desv́ıo: deuda soberana

Aunque hemos asumido que no hay riesgo de no pago (riesgo emisor), los pre-
cios de los bonos de paı́ses soberanos fluctúan mucho debido no a cambios de oferta
versus demanda, sino a cambios en las percepciones acerca de la solvencia del emi-
sor. Hay páıses que llegan a transar a varios puntos porcentuales por encima de los
T-bills para bonos similares expresados en dólares.4 Brasil y Argentina en los mo-
mentos de mayor incertidumbre en los mercados llegaron a transa sobre 10 puntos
porcentuales, y en la actualidad Argentina supera esos niveles. A Mayo del 2003 el
bono promedio de paı́ses emergentes estaba en torno a 400 puntos bases (4 puntos
porcentuales).

Una forma de racionalizar este premio es considerar que existe una probabilidad
que un páıs soberano no pague su deuda. Supongamos que el mercado asigna sólo
una probabilidadp a que el páıs pague. Si el bono se pagara con certeza serı́a un
T-bill que da un retornor. Si hay arbitraje en los mercados financieros internaciona-
les, el retorno esperado deberı́a ser igual para un T-bill que para un bono soberano,
en consecuencia el precio del bono será (suponiendo es un cero)p/(1+r). Mientras
menor esp menor seŕa el precio del bono. Su retorno esperado será r, pero cierta-
mente el retorno en caso de pago será muy alto, ya que fue comprado con un fuerte
descuento.

Tal como discutimos en el capı́tulo 5, a gobiernos con una deuda pública alta
y finanzas ṕublicas d́ebiles se les asigna una probabilidad alta que no paguen, su
spread (respecto de T-bill) sube, lo que hace además ḿas caro el endeudamiento
marginal, deteriorando aún más las finanzas públicas.

? fin desv́ıo

Volviendo a bonos que se pagan con certeza veamos el precio de un bono que
paga cuponesC = 1 en cada perı́odo porn peŕıodos. La relacíon entre su precio de
mercado y el retorno será:

Qn
t =

1

1 + rn
qt

+
1

(1 + rn
qt)2

+ . . .
1

(1 + rn
qt)n

. (17.2)

4Un punto base (pb) es una centésima de un punto porcentual, o sea un punto porcentual son
100pb. Esta terminoloǵıa se usa mucho en los mercados financieros donde las diferencias de retornos
son décimas o centésimas de puntos porcentuales.
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Usando la conocida fórmula5 que
∑n

i=1 ai = (a− an+1)/(1− a), llegamos a:

Qn
t =

1

rn
qt

[
1−

(
1

1 + rn
qt

)n]
. (17.3)

Es posible verificar, lo que se ve además directamente en (17.2), que hay una re-
lación negativa entre el precio del bono y su retorno. La intuición es exactamente
la que discutimos para el caso del bono cero. A menor precio, el retorno por peso
invertido sobre un flujo dado, y cierto, de ingresos aumenta.

Un caso interesante es el consol, en cuyo cason = ∞, con lo que llegamos a la
siguiente expresión para la relación entre su precioQt y su retornoR:

Qt =
1

R
. (17.4)

Calculando, a partir de los precios de mercado, el retorno de los bonos para
todas las madureces existentes tenemos laestructura de tasas(term-structure). El
gráfico de la estructura de tasas corresponde a lacurva de retorno, tambíen llamada
curva de rendimiento, o su nombre en inglés,yield curve.

El ideal seŕıa tener una curva de retorno compuesta de puros ceros, lo que sim-
plificaŕıa la aplicacíon de la teoŕıa de las expectativas que discutimos adelante, pero
en general se grafica dependiendo de la disponibilidad de instrumentos.

En la figura17.1se presenta la curva de rendimiento a fines de mayo del 2003
para papeles del gobierno en Estados Unidos y en Euros. Como veremos más ade-
lante, el que la curva en Euros sea decreciente para perı́odos antes de un año es una
indicacíon que en esa fecha el mercado esperaba una rebaja de la tasa de interés de
poĺıtica monetaria de Banco central Europeo. Es normal que la tasa de largo plazo
sea superior a la de corto plazo por al menos dos razones. En primer lugar hay un
riesgo inflacionario, es decir de volatilidad en el valor real del retorno futuro hace
que la tasa larga tenga un premio por riesgo inflacionario.6 En segundo lugar los
papeles largos son menos lı́quidos, śolo se transan en mercados secundarios, lo que
tambíen los hace tener un premio respecto de instrumentos más ĺıquidos.

En la figura17.2se presenta la curva de retorno para Chile con tres denomina-
ciones y la de Estados Unidos para comparar. La primera es la estructura de tasas
en pesos (CH$), la que se construye con la tasa de captación de los banco en pla-
zos cortos, los instrumentos de banco central para plazos más largos, y se finaliza
con las tasas indexadas, UF, más la meta de inflación de 3 %. De manera similar se
tiene la curva de retorno para las tasa en UF, que normalmente van por debajo de
la curva en pesos ya que esta tasa está indexada a la inflación efectiva. Por lo tanto

5Esta fórmula es fácil de derivar. Para ellos basta llamar S =
∑n

i=1
ai = a+a2 + . . .+an. Por lo

tanto aS = a2 +a3 + . . .+an+1. Restando a S la expresión para aS llegamos a (1−a)S = a−an+1,
de lo que se despeja el valor de S.

6Esto no se aplica si se analiza la estructura de tasas de bonos indexados, o sea es un argumento
válido para la estructura de tasas para instrumentos denominados en moneda corriente.
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Figura 17.1: Curva de Retorno Estados Unidos y Zona Euro

del diferencial de ambas curvas se puede estimar la expectativa de mercado sobre
la inflación.7 La curva de retorno en dólares (US$CH) se construye al principio con
datos del mercado bancario, luego con papeles en dólares emitidos doḿesticamente,
y finalmente con bonos emitidos por el fisco en los mercados externos. La diferen-
cia de esta curva con la curva de retorno en dólares, para papeles del gobierno de
Estados Unidos, refleja el spread por riesgo soberano que se le aplica a los bonos
chilenos, la que se sitúa a todos los plazos por debajo de los 200 puntos base, y,
como es de esperar, es creciente con el plazo.

Por último esútil definir la tasa forward. Suponga que un inversionista desea
asegurarhoyuna tasa de retorno fija enn peŕıodos ḿas por un perı́odo. Es decir si
hoy est, el inversionista quiere poner 1 peso ent + n y obtener ent + n + 1 un
monto igual a1 + fn

t , dondefn
t corresponde a la tasa de interés forward ent + n,

de duracíon igual a un perı́odo.
Para asegurarse esto el inversionista puede hacer hoy una operación que no le

signifique ninǵun flujo de caja neto, y que le asegure el retorno futuro. El inver-
sionista puede vender $ 1 en bonos (ceros) de duración n, con lo cual le alcanza
para1/P n

t unidades de bono que lo obliga a pagar dicha cantidad ent + n, cuando
los bonos vencen. Con el peso que obtuvo de vender el bono, el inversionista com-
pra bonos an + 1. Le alcanza para1/P n+1

t bonos que le darán igual cantidad en

7Esto no se puede hacer para plazos mayores a 5 años donde sólo hay papeles en UF, y la curva
en pesos, tal como se explica en el texto, se construye asumiendo 3% de inflación.
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Figura 17.2: Curva de Retorno Chile y Estados Unidos

t + n + 1. Por lo tanto el retorno por esta operación le da:

1 + fn
t =

P n+1
t

P n
t

. (17.5)

Lo que define la tasa forward a partir de la estructura de precios, y retornos, vigente
en la actualidad. Usando la ecuación (17.1) para la relacíon retorno-precio, llegamos
a:

1 + fn
t =

(1 + rn+1
t )n+1

(1 + rn
t )n

. (17.6)

Porúltimo usando la aproximación logaŕıtmica quelog(1+x)m ≈ mx, llegamos
a que:8

fn
t = rn

t + (n + 1)[rn+1
t − rt]. (17.7)

Podemos también, usando el mismo razonamiento, definir tasas forward por
más de un perı́odo, pero para nuestros propósitos nos basta con la forward de un
peŕıodo.

Considerando un el retorno ent de un bono que madura enn peŕıodos ḿas,
despejando pararn

t y resolviendo recursivamente tenemos:

8Otra forma de presenta esta aproximación es pensar si V es la tasa de interés en un peŕıodo, v
es la tasa capitalizable continua, es decir v = log(1 + V ).
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rn
t =

fn−1
t

n
+ (n− 1)

rn−1
t

n

=
fn−1

t

n
+

n− 1

n

[
fn−2

t

n− 1
+

n− 2

n− 1
rn−2
t

]

=
fn−1

t

n
+

fn−2
t

n
+ otros

=
1

n
[r1

t + f 1
t + f 2

t + f 3
t + . . . + fn−1

t ]. (17.8)

Esta ecuación nos dice que la tasa larga es igual al promedio entre la tasa actual
y todas las tasas forward hasta término. Note que todas las tasas están expresadas en
su equivalente para un perı́odo igual. Esto se hace usualmente con tasas a un año.

Por analoǵıa, la expresíon sin aproximacíon logaŕıtmica corresponde al prome-
dio geoḿetrico:

1 + rn
t = [(1 + r1

t )(1 + f 1
t )(1 + f 2

t )(1 + f 3
t )× . . . (1 + fn−1

t )]
1
n . (17.9)

17.4. Interpretando la Curva de Retorno: La Hipótesis
de las Expectativas

Básicamente la hiṕotesis de las expectativas (HE) nos dice que la expectativa de
la tasa de inteŕes futura es igual a la tasa forward. Esto es:

Etr
1
t+k = fk

t . (17.10)

Donde Et corresponde al operador de expectativas condicional en toda la informa-
ción en el peŕıodo t. Esto significa que la tasa esperada de retorno por un perı́odo
ent + k es igual a la tasa forward que rige actualmente para dicho perı́odo.

De esta forma, y reemplazando todas las tasas forward por expectativas, llega-
mos a la ecuación fundamental de la HE:

1 + rn
t = [(1 + r1

t )(1 + Etr
1
t+1)(1 + Etr

1
t+2) . . . (1 + Etr

1
t+n−1)]

1
n , (17.11)

o, lo que despúes de usar la aproximación lineal es igual a:

rn
t =

1

n
[r1

t + Etr
1
t+1 + Etr

1
t+2 . . . + Etr

1
t+n−1], (17.12)

es decir, la tasa de interés de largo plazo es el promedio de las tasas cortas desde
hoy a t́ermino.

A partir de la curva forward podrı́amos determinar las expectativas de merca-
do de tasas de polı́tica monetaria, considerando que la autoridad monetaria lo que
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fija es r1
t , la curva forward nos da la expectativa de mercado sobre la evolución

de la tasa de polı́tica monetaria (TPM). Por ejemplo, usando los futuros de tasas
(forward) de la LIBOR a 3 meses en Europa y los Estados Unidos la figura17.3.
Como estas son tasas a 3 meses se puede descomponer para derivar la TPM en am-
bos lugares, y esa es la que se encuentra graficada a partir de enero, con las tasas
efectivas, empalmadas con las tasas implı́citas de la curva forward. En Europa se
espera un relajamiento hasta el tercer trimestre para luego devolverse a una tasa más
contractiva despúes. En Estados Unidos no se esperaban en mayo, en promedio y
de acuerdo a una observación de mercado, nuevos relajamientos monetarios de la
Fed. Se esperaba una disminución de la expansión monetaria vigente a partir del
segundo semestre.
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Figura 17.3: Forward de Libor a 90 d́ıas y Expectativas Tasas de Poĺıtica Monetaria

En el caso de Chile el mercado es mucho menos profundo, y existen pocos
ceros. De esta forma para derivar la curva forward, de la cual podemos leer las
expectativas de mercado de la TPM, se estima una curva suavizada en base a las
observaciones de ceros, y de aquı́ usando las f́ormulas anteriores de precio, retorno
y forward, se puede construir la curva forward. Esto se presenta en la figura17.4.
La curva forward va por encima de la curva de retorno de ceros producto que esta
última es creciente, lo que implica, de acuerdo a la HE, que las tasas marginales
irán subiendo. El eje horizontal muestra los meses desde mayo e indica que el mer-
cado espera una tasa en el muy largo plazo en torno a 8 %, aunque para saber con
exactitud la tasa de largo plazo libre de riesgo que percibe el mercado deberı́amos
ser capaces de descontar la prima de riesgo que se le asigna a los papeles largos.
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Figura 17.4: Curva Foward y de Retono en Chile

La tasa de inteŕes de largo plazo deberı́a situarse en la tasa de interés real de lar-
go plazo de la econoḿıa (r), que est́a fundamentalmente determinada por el equi-
librio ahorro inversíon y debe igualar a la productividad marginal del capital, tal
como lo discutimos en los capı́tulos de la parteIII . Es decir, es razonable esperar
que hacia el largo plazo el mercado espera que prevalezca la tasa de interés de equi-
librio. Pudiendo haber desviaciones en el corto plazo, si tomáramos un promedio
de las tasas largas estas deberı́an aproximarse a la tasa real de equilibrio.

La tasa de interés larga es difı́cil de afectar directamente por polı́ticas. Una for-
ma de hacerlo es cambiar la oferta y demanda por papeles largos, pero como queda
en evidencia en la ecuación (17.12), el arbitraje deberı́a llevarla a tener ḿas que ver
con las expectativas de tasas que con los cambios de oferta y demanda de activos.
Esto es particularmente importante en mercados de capitales profundos donde es
difı́cil cambiar los stocks de papeles largos ya que son muy elevados y requerirı́an
de intervenciones cuantiosas.

¿Qúe sẽnal se puede inferir de un alza de las tasas largas?¿Es buena o mala no-
ticia? Si la poĺıtica monetaria está siendo expansiva y su objetivo es permitir mayor
actividad ecońomica, esto puede ser negativo por cuanto limita las posibilidades
de expansíon de la econoḿıa. Sin embargo, si el sector privado está esperando una
recuperacíon más vigorosa de la actividad, entonces la noticia es buena y es el pro-
pio mercado el que está anticipando un aumento de las tasas de polı́tica monetaria.
Pero, por otro lado, la noticia podrı́a ser negativa si lo que espera el mercado no es
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más actividad, sino que ḿas inflacíon, por ejemplo producto de un alza desmedida
del tipo de cambio o del precio de algún insumo, por ejemplo petróleo, que haga
esperar ḿas inflacíon, con una consecuente contracción monetaria, pero no nece-
sariamente ḿas actividad. En todo caso son las expectativas de mercado las que
ajustan las tasas largas.

Existen muchas razones, algunas de las cuales ni siquiera conocemos, que tam-
bién provocan cambios en las tasas largas. Todo lo que nos haga esperar un mayor
tasa de largo plazo, como puede ser el caso de un debilitamiento del presupuesto
fiscal, un aumento del riesgo pais, o razones técnicas de funcionamiento del merca-
do.

La HE, que usamos en la práctica para interpretar la estructura de tasas, tiene
dos implicancias importantes:

1. Si la tasa larga es mayor a la tasa corta, más alĺa de premios por plazo norma-
les, entonces se espera que la tasa corta suba en el futuro. Es decir sirn

t > r1
t

se espera, de acuerdo a (17.12), que las tasas cortas suban, y esa es exactamen-
te la interpretacíon que le hemos dado a la curva forward. Esta implicancia es
en general confirmada por la evidencia.

2. Si la tasa larga es mayor que la tasa corta, es decir al igual que en el caso
anterior, sirn

t > r1
t , entonces se espera que la tasa larga siga subiendo. Esta

suena extrãno porque dice que si la tasa larga es alta se espera que sea más alta
aún. Esta implicancia tiene mucho menos apoyo en los datos y la discutiremos
en lo que sigue.

De la ecuacíon (17.12) se puede ver que si la tasa larga es alta es porque se
espera tasas cortas futuras más altas, lo que a medida que se acerque el futuro, y
se mantenga el muy largo plazo relativamente más estable, esto hará subir las tasas
largas. Si embargo la razón de fondo es debido al arbitraje de tasas.

Suponga el precio un bono largo, por simplicidad un consol, igual aQt y una
tasaRt, mientras la tasa corta esrt. Tener un instrumento de corto plazo por un
peŕıodo rentart. Tener por igual perı́odo el bono largo rentart, pero al fin del
peŕıodo el precio del bono habrá cambiado aQt+1, de modo que en la rentabilidad
de tener un bono largo por un perı́odo habŕa que agregar la ganancia de capital. Por
arbitraje debemos tener que para que un inversionista esté indiferente entre ambos
instrumentos se debe satisfacer la siguiente igualdad:

rt = Rt +
Qt+1 −Qt

Qt

. (17.13)

De donde se concluye que cuandoR > r los inversionistas deben estar espe-
rando que el precio baje, es decir la diferencia la hace un pérdida de capital. Pero
dicha reduccíon en el precio significa, tal como ya lo discutimos, un alza en el re-
torno del instrumento. Por lo tanto siR > r, más alĺa de los premios normales, se
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esperaŕıa que la tasa larga siga subiendo. La evidencia es en general contraria a esta
proposicíon y muchos trabajos han intentado dar una explicación, ya sea apelando
a fallas de mercado, racionalidad o caracterı́sticas de los instrumentos transados, a
esta anomalı́a.

17.5. Transmisión de Cambios en Poĺıtica Monetaria:
Arbitraje y Precio de Acciones

En esta sección discutiremos que pasa con la polı́tica monetaria si el ṕublico es-
pera, por ejemplo, rebajas de tasas futuras. ¿Significa esto que puede haber espera
hasta que las tasas bajen más? Mostraremos que ese argumento es, en una prime-
ra aproximacíon, incorrecto si hay arbitraje en el mercado financiero. Finalmente
discutiremos el impacto de cambio en las tasas de interés sobre el precio de las
acciones.

El ańalisis que hemos desarrollado nos sirve también para entender de mejor
forma la transmisíon de la poĺıtica monetaria. Un tema que siempre está presente
en las discusiones de la polı́tica monetaria es si en un perı́odo donde se prevén alzas
de tasas puede terminar siendo expansivo, apuntando en la dirección opuesta a la
deseada por la polı́tica monetaria. La raźon es que el ṕublico, ante la expectativa
que las tasas futuras irán subiendo anticipará sus gastos para no contratar créditos
cuando la tasa sea efectivamente más alta. Es decir, el efecto contractivo de las ma-
yores tasas de interés se veŕıa aminorado por un efecto expansivo de anticipación de
gasto. El efecto opuesto podrı́a surgir en un momento de relajación de la poĺıtica, en
el cual el gasto podrı́a detenerse en espera de tasas aún menores. En consecuencia,
alguien podŕıa sostener que ir aumentando las tasas gradualmente puede ser expan-
sivo, en vez de causar el efecto deseado de contraer el gasto. Lo contrario ocurrirı́a
con un a relajación monetaria. Alguien podrı́a pensar que en un escenario de baja
de tasas el ṕublico genet puede esperar antes de endeudarse porque confı́a que las
tasas seguirán bajando. Por lo tanto, mientras las tasas no lleguen al “piso”, el gasto
no se expandirá, por el contrario, se podrı́a frenar.

Esta ĺınea de argumentación es, en general, incorrecta, y la razón la podemos
ver usando la ecuación (17.12). Ignora la informacíon que posee la estructura de
tasas.

Para mostrar este punto consideremos sólo tres peŕıodos. En peŕıodo 1 se espera
que la tasa de interés est́e baja enr y del peŕıodo 2 en adelante subirá para siempre
a r. Si la operacíon es por un śolo peŕıodo no hay dudas en que hay que efectuar
la operacíon financiera, prestar o pedir prestado, en el primer perı́odo. El problema
es cúal es la decisíon más correcta para alguien que tiene 1 peso para depositar
por 3 peŕıodos y no sabe si hacerlo ahora con una tasa baja o esperar al próximo
peŕıodo por una tasa ḿas alta. Usando la fórmula exacta para la tasa de tres perı́odos



348 Caṕıtulo 17. Poĺıtica Monetaria y Mercados Financieros

tenemos que la tasa larga vigente en 1 será:

1 + r3
1 = [(1 + r)(1 + r)2]

1
3 . (17.14)

Es decir si alguien deposita 1 peso hoy recibirá 1 + r3
1 pesos en el perı́odo

3. Ahora bien, la tasa larga en el siguiente perı́odo seŕa el promedio de tres tasas
iguales ar, esto es:

1 + r3
2 = 1 + r. (17.15)

De modo que depositando en el perı́odo 2 se recibiŕan1+ r3
2 en el peŕıodo 4. En

consecuencia, para hacer una comparación correcta hay que adelantar el flujo 4 a 3,
lo que se hace descontando1 + r3

2 por (1 + r)(1/3), que es la tasa para el perı́odo 3
en base al largo de ese perı́odo (por eso se le toma raı́z cúbica) . Pero asimismo, el
próximo peŕıodo el individuo depositando en el corto plazo tendrá no 1 peso sino
que1 + r, en consecuencia el retorno bruto que obtendrá actualizado al perı́odo 3
seŕa:

(1 + r)
1 + r

(1 + r)1/3
,

que es exactamente igual a1 + r3
1. Por lo tanto el individuo está completamente

indiferente entre moverse un perı́odo o no, y por lo tanto no existirı́a el supuesto
efecto retrasamiento o adelantamiento basado en las expectativas de cambios de
tasas, pues el mercado ya los habrı́a arbitrado.

La intuición de este resultado es que el mercado arbitra las tasas de interés de
modo que el inversionista estará indiferente entre realizar la operación hoy d́ıa a una
tasa menor, a esperar un perı́odo para realizar la operación el pŕoximo peŕıodo a una
tasa mayor, pero con el costo que implica esperar. Las tasas de interés presentes ya
debeŕıan incorporar la posible evolución de las tasas futuras.

Este es sin duda un ejercicio simple. Aún se podŕıa pensar que persisten efectos
especiales producto de la miopı́a de los mercados o problemas de expectativas, que
lo llevan a calcular mal la evolución de tasas futuras. Es posible, aunque se nece-
sita una cantidad pequeña de arbitradores para que esto no cause problemas serios.
Tambíen se podŕıa apelar a un mal funcionamiento del mercado de capitales, lo que
seŕıa posible y en la medida que este sea el caso habrı́a que identificar la imperfec-
ción para aplicar las medidas correctivas. En todo caso, no se puede determinar el
signo de estos efectos perversos y el análisis presentado aquı́ es una buena primera
aproximacíon.

Por último, esútil preguntarse como afecta la polı́tica monetaria a los precios
de las acciones. En particular, estamos interesados en saber que pasa con el precio
de las acciones cuando hay un cambio en las tasas de interés de corto plazo.

Una baja en las tasas de interés debeŕıa presionar al alza al precio de las accio-
nes. En particular cuando esta baja de tasas afecta a toda la estructura de tasas. El
argumento tradicional es que cuando bajan las tasas de interés, los inversionistas no
tendŕan incentivos para entrar al mercado de renta fija ya que dichos activos están
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rindiendo poco o, dicho de otro modo, su precio está muy alto. Los inversionistas,
en consecuencia, se orientaran al mercado de renta variable, aumentando la deman-
da por acciones y con ello aumentando su precio. Este es un mecanismo que le da
fortaleza a la polı́tica monetaria por cuanto otro de sus efectos serı́a a trav́es del
valor de la riqueza, al aumentar el precio de las acciones, estimulando la inversión
y el consumo.

A continuacíon mostraremos que la presunción que las acciones suben cuando
las tasas bajan es correcta. Sin embargo, el mecanismo no es tanto cambios en los
flujos de inversíon sino que tiene ḿas que ver con arbitraje.

En cualquier perı́odo la rentabilidad de una acción est́a dada por al dividendo
que reparte a los accionistas,d, más las expectativas de cambios de precios, es decir
las ganancias de capital esperada. A diferencia de la sección anterior aqúı conside-
raremos el arbitraje con bonos libres de riesgo, pero de largo plazo.

Si el precio inicial de una acción esqt, la ganancia entret y t + n seŕa (qt+n −
qt)/qt. Por arbitraje, esto debe igualar a la tasa de interés libre de riesgo de largo
plazoRt(la de corto plazo igual art):

nRt = Dt +
qt+n − qt

qt

. (17.16)

DondeDt es el valor presente de los dividendos det a t + n, y nR es la apro-
ximación lineal del inteŕes acumulado porn peŕıodos a una tasa anual deR. Esta
discusíon es similar a la discusión de la relacíon entre precios de bonos de distinta
madurez de la sección anterior, y es áun más parecida a la relación entre tasas de
inteŕes y tipo de cambio discutidas en el capı́tulo8, en la cual fijamos el tipo de
cambio de largo plazo (ver sección 8.4. En este caso, supongamos en primer lugar
que la poĺıtica de dividendos es fija, y que el precio de la acción en el largo plazo es
constante y converge āq. Por lo tanto sir baja, entonces el término de ganancia de
capital debe bajar también, y dado queqt+n esq̄ lo único que puede ocurrir es que
el precio actual de las acciones suba. Es decir, el alza en el precio de las acciones
reduce las futuras ganancias de capital en acciones lo que iguala las rentabilidades
entre mantener acciones o papeles de largo plazo.

Es importante notar que cuando las tasas de interés de mercado bajan es una
sẽnal de debilidad ecońomica, lo que deberı́a resultar al mismo tiempo en un mal
rendimiento de las acciones. Por lo tanto, serı́a equivocado pensar que la baja de
tasa de inteŕes traeŕa un boom en el mercado de acciones. Lo que ocurre, tal como
se deduce de la ecuación (17.16), es que en una situación de debilidad ecońomica,
Dt, es decir se espera una reducción de las utilidades de las empresas y de los
dividendos que reparten. Por lo tanto, la caı́da de la tasa de interés evita un deterioro
adicional en el precio de las acciones.

Existe una discusión reciente y relevante con el fuerte aumento de los precios
de las acciones en los Estados Unidos, y consiste en cuestionar si la polı́tica mo-
netaria deberı́a reaccionar al precio de las acciones y estabilizar sus fluctuaciones.
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La idea es que en perı́odos de fuerte alza, basadas más en especulación que en ra-
zones fundamentales asociada a su rentabilidad futura, el aumento del precio de las
acciones empuja excesivamente la actividad, lo que puede tener graves consecuen-
cia cuando el precio de las acciones se corrige. De ahı́, que los defensores de esta
idea, argumentarı́an que la FED debió haber subido las tasas de interés con mayor
agresividad para haber evitado el fuerte aumento del precio de las acciones de fines
de los noventa y ası́ haber atenuado su caı́da.

17.6. Burbujas Especulativas

Hemos supuesto que el precio de los activos responde a condiciones de arbitra-
je. Cuando un activo tiene el precio muy bajo para las condiciones de mercado y
expectativas futuras, habrá inversionistas en comprar dicho activo, lo que deberı́a
provocar un inmediato aumento de su precio. Las expectativas por su parte, se for-
man basados en toda la información ecońomica disponible, las que a su vez se usa
para tener percepciones sobre el curso futuro de la economı́a. Aśı los precios miran
al futuro (son “forward looking”). Esto hace además que en general, dadas las per-
cepciones del ṕublico, los mercados ponen los precios de los activos en base a sus
determinantes fundamentales.

Sin embargo, es posible que en mercados financieros, incluso considerando que
los inversionistas arbitran precios racionalmente, haya precios de activos que no
respondan a sus fundamentos. A esto se le llama genéricamente “burbujas especu-
lativas”. La idea es que el mercado puede llevar a un activo a tener precios irreales,
pero incluso como conducta de actitudes racionales. Por supuesto, es posible supo-
ner que hay burbujas completamente irracionales y conductas aún más complejas
en los mercados financieros.

Haciendo uso de las condiciones de arbitraje para el precio de las acciones
aqúı analizaremos la existencia de burbujas especulativas y después discutiremos
sus implicancias. Considere la ecuación (17.16) al comparar con la tasa de interés
de un peŕıodo (rt), es decir:

rt = dt +
qt+1 − qt

qt

. (17.17)

Suponga ahora que la empresa no vale nada y nunca reparte dividendos (dt = 0
para todot)es de papel. Resolviendo la definición del precio de las acciones hacia
adelante, o simplemente aplicando pura intuición, podŕıamos concluir que el valor
de cada acción es cero, y la empresa no se transarı́a. Sin embargo, dado un valor de
q0 cualquiera, basta que el precio de esa acción crezca a una tasar, que considera-
remos constante, para que satisfaga la condición de arbitraje. De hecho, al resolver
la ecuacíon (17.17) condt igual a cero yrt constante, llegamos a:

qt = (1 + r)tq0. (17.18)
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En la medida que las percepciones son que la burbuja, es decir el precio de la
accíon, contińua es completamente racional para un inversionista comprar y transar
dicha accíon, aunque de acuerdo a sus fundamentales deberı́a valer cero. El precio d
euna accíon que intŕınsecamente vale cero puede crecer indefinidamente a una tasa
r.

Más áun, podemos suponer que esta burbuja puede reventar con una proba-
bilidad 1 − p y su precio caer a cero. En este caso el arbitraje nos dice que el
precio esperado espqt+1, y por lo tanto la ecuación (17.17) se transformarı́a en
qt+1 = qt(1 + r)/p, lo que implica que el precio evolucionarı́a, mientras la burbuja
no ha reventado, de acuerdo a:

qt =

[
(1 + r)

p

]t

q0. (17.19)

Es decir, una burbuja que pueda explotar crecerá a una tasa aún más ŕapida, e
igual a(1+r−p)/p, la que se aproxima a infinito a medida que sui probabilidad de
subsistencia,p, se acerca a cero, o dicho de otro modo, a medida que su probabilidad
de reventar se aproxima a uno.

La preocupacíon ante la presencia de una burbuja especulativa reside en el hecho
que la evolucíon de los precios de los activos no responde a factores fundamentales,
y por lo tanto representa un aumento insostenible que tarde o temprano se puede
revertir, provocando problemas en la economı́a, como recesiones y fuertes redistri-
buciones de ingresos. En el perı́odo de expansión hay efectos riqueza que puede
generar sobre-inversión, en particular por ejemplo en el sector inmobiliario, la que
puede ser seguida de un perı́odo prolongado de bajo crecimiento. El concepto de
burbujas se puede no sólo aplicar a precios de acciones, se puede aplicar al precio
de la tierra, al dinero, lo que puede inducir hiperinflaciones en la medida que el
precio del dinero cae, al tipo de cambio, etc.

El reconocer la existencia de burbujas no es suficiente, por cuanto no tene-
mos formas de identificar cuando el aumento del precio de un activo se debe a
un feńomeno especulativo o a a factores fundamentales, debido a que está basado
principalmente en percepciones del futuro. Por lo tanto, las implicancias no son
evidentes, aunque como señalamos anteriormente hay quienes argumentan que es
necesario actuar preventivamente para reventar una potencial burbuja. La contrapar-
te de este argumento es que se puede terminar sobrereaccionando a una situación
que no amerita dicha intervención.


