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Elementos Basicos






Capitulo 1

Introduccién: ;Qué es la
Macroeconomia?

La definicbn méas tradicional para la macroeconianes el estudio de los agre-
gados ecobmicos. A diferencia de la microecon@am que tiene que ver con la
conducta de las empresas, consumidores, mercados, e incluso sectores, la macroe-
conoma se preocupa de los datos agregados, como son el nivel de pirdyadi
nivel de precios. Se concentra tambien algunos mercados esifieos que tienen
un impacto importante a nivel de la econamagregada, como son el mercado del
trabajo y el mercado de capitales. Asimismo, al mirar dichos mercados, y otros, usa
niveles de agrega@n mayor, y as por ejemplo, se analiza el “mercado de bienes”.

Hace muchosf#os se pensaba en la microcoriaroomo el estudio de la deter-
minancbn de precios relativos, y la macroecoriarta determinaéin del nivel de
precios. Esta ultima divién es tal vez ras apropiada para la téamonetaria, que
es una parte de la macroecoriaSin embargo, una parte muy importante de la
macroeconoma esé interesada en variables “reales” como el nivel de actividad y
su crecimiento en el tiempo, la invebsi, y otros.

1.1. Preguntas

Tal vez, para apreciar de mejor forma lo que es la macroecanssaltil plan-
tear algunas preguntas que la macroecdadmenta responder.

(i) ¢ Qe factores determinan el crecimiento de largo plazo de is?Pfzn 1870
el ingreso per-apita de Noruega era menor que el ingreso pgita de Argentina.
Sin embargo hoy id el ingreso perdapita de Noruega es dos veces mayor al de
Argentina.

(i) ¢ Por q& fluctia la actividad ecamica? En 1982 el crecimiento de Chile

9



10 Capitulo 1. Introducciéon: ;Qué es la Macroeconomia?

fue de -13.4% y en 1992 fue de un 12.3 %. gQ@actores inciden para que la acti-
vidad ecodmica vare tanto? Aunque, en general la actividad éroita no flucha
en un rango tan amplio como el réni descrito, igualmente existen fmetos de
expansbn ag comoépocas de recdsi.

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

e Poblacon total: 14.700.000 habitantes.

e Poblacon Ecordmicamente Activa (P.E.A.): 10.440.000 habitantes. Esta es la
poblacbn de mayores de 15ias de edad.

e Fuerza de Trabajo: 5.684.000 personas, estos son ladradeila fuerza de tra-

bajo que trabaja o busca trabéajo.

e En consecuencia, la Fuerza de Trabajo se divide en ocupados (5.380.000) y de-
sempleados (304.008).a tasa de desempleo es lagazntre los desempleados y

la fuerza de trabajo, 5,3 % en al p@ato en cuestin.

Desocupados

=5,3% (1.1)

Tasa de D leo =
(sa de Fesampreo Fuerza de Trabajo

e 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 g@ hay inflacon? En 1990 la inflaéin en Chile fue de un 27.3% 1y en
1997 fue de un 6 %. ¢ Que factores inciden en que la ibfidtaya bajado?

(V) ¢ Qe impacto tiene ser una Econ@mbierta? Aqiiuno esh 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: ¢ querpAsia en 1997

y en México en 19947? ; Como se ajustan la ecdasra dichas crisis?

(vi) ¢ Deben las autoridades intervenir en la evd@oehacroecoomica? y ¢, Qé pue-
den hacer? En particular nos interesa estudiar los efectos detiagpolonetaria,

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

20y, . .
Quienes también reciben el nombre de Desocupados
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el funcionamiento del mercado del trabajo, el grado de apertura financiera de la
econonia, el rol de la pdtica fiscal. etc.

1.2. Debates en Macroeconomia

Los debates en macroeconiahan ido cambiando en el tiempo.

[pendiente]

Existe, sin embargo, alm acuerdo en algunos aspectos claves en macroeco-
nomia, en particular en lo referente al largo plazo. Los acuerdos principal€s son:

1. En el lago plazo el crecimiento depende de la inndagi acumuladn de
factores.

2. No existe trade off entre inflamnh y desempleo en el Largo Plazo. Phillips,
descubid para Inglaterra: Hasta lofi@s sesenta se ci@gn esta relabin ne-

Desempleo

Inflacion

Figura 1.1: Curva de Phillips

gativa. Sin embargo Friedman, Phelps entre otros mostraron que estarrelaci
sblo 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 inflatly desempleo.
4. En ellargo plazo la infladin es un fehmeno monetario.

5. Las expectativas juegan un rol fundamental, en especial en la e\ udadi
impacto de las pdicas macroecamicas.

3Para més 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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Capitulo 2

Los datos

2.1. Medicion del Nivel de Actividad Econdmica

La actividad ecoamica debéa pretender medir la suma total de proddacén
la econonma. Al igual que cuando se define la fumgide producdén para un bien
particular, a nosotros nos gustatener una reladh entre los factores de produc-
cion, capital y trabajo, y el producto.

El nivel de actividad de un fis se mide a trads del Producto Interno Bruto
(PIB) que representa el valor de la proddcciinal de bienes y servicios en un
pefiodo dado. Recalcamos el hecho que sgadduccbn final ya que de lo con-
trario podemos estar sumando los productos intermedios de la e@odosveces.

PIB tambén se llama producto gedico bruto (PGB). Representa la produc-
cion dentro de la econdmindependientemente de la nacionalidad de los propieta-
rios de los factores.

El PIB es una variable déujo, porque representa el flujo producido en un
pefiodo de tiempo. Las variables de flujo tiendrossentido en la medida que se
refieran a un lapso de tiempo: exportaciones mensuales, anuales, etc. Otro ejemplo
podiia ser las compras de auto en una ciudad erfion a

Tambien se definen las variables gck como aquellas que representan una
variable en un instante de tiempo, como por ejempldiebero de autodviles 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 i & fines del &o previo corresponde a las
compras de autos durante éloa No tiene sentido de hablar de un stock en un
petiodo sino que en un momento del tiempo.

Existen tres formas de medir el PIB. Medirlo por el lado gl@éto, que se re-
fiere al gasto en bienes y servicios de los diferentes agente@memms: empresas,
hogares, gobierno y extranjeros. Medirlo directamente corpe@lucto total, es
decir el valor de la producgn final de la econom. Porlltimo se puede medir por
el lado de lodngresos.

13



14 Capitulo 2. Los datos

1. Medicbn por el lado del Gasto

Todos los bienes que una ecoriamproduce se gastan. Incluso si no se vende
un producto y este se guarda para venderlo despgorrespondara una forma
de gasto involuntario en que incurren las empresas en forma de acumudici
inventarios. Asimismo si una empresa no puede vender sus productos y estos se
destruyen (por ejemplo, bienes mglas que no se pueden almacenar) entonces la
empresa halartambeén realizado un gasto.

De acuerdo al agente edmmico 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+I1+G+ XN (2.1)

dondeY es PIB,C' es consumo] inversbn, G gasto de gobierno X' N exporta-
ciones netas, las que corresponden a la diferencia entre exportacigreesr{por-
taciones (1), que tamb&n se conoce comualanza comerciales decir, el saldo en
la balanza comercial es:

XN=X-M (2.2)

En el cuadr@®.1 se presenta la compogici del gasto en Chile.

Cuadro 2.1: Composicién del PIB de Chile

(En miles de millones délares de cada afio)

1993 1996 | % en 1996
Consumo 29312 45179 65
Gasto de gobierno 4462 7049 10
Inversién 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 délares.

A continuacon 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, educdieimadas por
telefono, etc. EI consumo representa aproximadamente 2/3 del gasto total de la
econonia.
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1.B Inversbn

La inversbn se clasifica en dos grandes rubros: inggrdija y variacon de
existencias. La diferencia clave de la invérscon el consumo es que la invénsi
son bienes que no se consumen, y por lo tanto se mantienen para el futuro, ya sea
para usarlos en la produéci de bienes en el futuro, como son las maquinarias, o
productos finales para venderlos en el futuro, inventarios.

La variacbn de existencias es la variani de inventarios. Las empresas pue-
den acumular inventarios voluntaria o involuntariamente. Suponga una firma que
enfrend inesperadamente una gran demanda y se le acabaron los inventarios para
responder a demandas inesperadas. En el futuro puede prodgaithrde sus ven-
tas con el profsito de acumular inventarios. Por el contrario, en el momento que
la demanda se expaiadia firma puede haber desacumulado inventarios involunta-
riamente. Estéltimo caso es importante ya que en las fluctuaciones de la actividad
ecorbmica parte importante ocurre a tesmde la acumulagn y desacumulaén de
inventarios. Ag y como veremos @s adelante, los modelos keynesianos de corto
plazo consideran a la acumulaciy desacumulacn de inventarios como el primer
efecto que tienen los cambios en la demanda agregada.

A lainversbn fija se le llama tambin formacbn bruta de capital fijo. La palabra
fija se usa para destacar que, al contrario de los inventarios, estos bienas estar
fijos en la econofia por un tiempo largo y se usar para producir nuevos bienes.
En consecuencia, la invedsi es la adidin de bienes de capital al stock existente
de bienes de capital.

Pero no todo es adimn al capital () sino que taml@n hay reemplazo. Las
maquinarias, las construcciones, los caminos, etc., se van gastando con el tiempo
y por lo tanto parte de la invetsi simplemente repone el capital quedeprecia
A partir de esta distindin se distingue entre invedsi neta e inveréin bruta. La
inversbn bruta es la cantidad total que invierte la empresa en uodgmedado,
tanto como para reponer las maquinas que se han ido gastando como para agregar
nuevas. La inverén neta es la cantidad de capital que se agrega por sobre el capital
ya existente, en consecuencia es la inggrgiruta menos la depreciaai.

Inversion Bruta = Inversion Neta + Depreciacion (2.3)

Luego, si denotamos conig; al capital a inicios del péodot (recuerde que es una
variables de stock) & a la inversbn fija bruta en el periodg se tiene que:

It = Kt+1 — Kt + (SKt, (24)

DondeK,,; — K; representa la inver@n neta.K,,; es el capital a principios del
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periodot +1, o a fines del periodt y § K, representa la depreciaci Por lo tanto:

La inversbn fija se subdivide, a su vez, en: constréogy otras obras, y maqui-
narias y equipos. En el cuad®d® se presenta una descompasicde la formadn
bruta de capital fijo en sus componentes en Chile para 1985y 1996.

Cuadro 2.2: Composiciéon de la Inversién Fija
Chile: 1985 y 1996

(porcentajes sobre medicién a precios corrientes)

[ 1985 | 1996 |
Construccién y otras obras: 60.8 53.0
Habitacional 60.8 53.0
No habitacional 17.1 19.1
Obras de ingenieria y otros 37.0 254
Magquinarias 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&oga aC' pero gastada por el gobierno. Por supuesto hay
diferencias en los determinantes @ey GG y por ello esutil separarlos para efec-
tos de entender los agregados macro. Es importante destacar que esto no incluye la
inversbn plblica, la que esét medida en la inver@n total (/). Ejemplos del gasto
de gobierno son el gasto en defensa, edédcaaervicios provistos por el gobierno,
etc. Como es di€il medir el consumo del gobierno ya que para la mayde ellos
no existe mercado donde obtener inforndacsobre los precios, parte importante
de G 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 tra@s de la medidin de su costd- representado una parte del total
de lo que el gobierno gasta, y en lagptica es casi la mitad del gasto total, ya que
el resto lo gasta el gobierno en forma de transferencias al sector privado. El caso
mas fpico son las pensiones y las asignaciones familiares. Esto representa ingreso
de los hogares que ellos son los que deaitgastarlo en forma de& o ahorrarlos.

'Los valores tipicos para la tasa de depreciacién son en torno al 3% y 5 %. La evidencia muestra
que la tasa de depreciacion ha ido aumentado en el tiempo, esto es las maquinas pierden su utilidad
mas rapido en la actualidad. Para convencerse sdlo 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
absorcbn, el que corresponde a:

A=C+I1+G (2.6)

Sin embargo, no todo el gasto interno corresponde a gasto en bienes y servicios
producidos dentro del |8 0 sea PIB. Parte importante de los bienes de consu-
mo demandado por los hogares es importado, al igual que la ibretal como
se demuestra en el cuadro 2. El gasto de gobierno &mbcluye bienes impor-
tados. Por lo tanto si queremos saber el gasto que los nacionales hacen en bienes
domesticos debéamos descontar las importaciones.

Asimismo, no 6lo los locales gastan en bienes producidos internamente. Los
extranjeros tami@in consumen bienes nacionales. Por ejemplo la reyocasi 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 ecuaei(2.1) como:

Y=A+X—-M=A+XN (2.7)

En las ecuacione®(1) y (2.7), X N representan las exportaciones netas o saldo
comercial. Cuando existe dlg déficit en la Balanza Comercial, 0 sea el saldo es
negativo, el gasto es mayor que el producto. Esto esj®bpata ras 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. Medicbn por el lado del Producto

En vez de medir el producto por los distintos tipo de gasto tambe puede
medir directamente, calculando la prodaccfinal de bienes y servicios. Para esto,
en la pactica, la actividad eca@amica se separa en muchos sectores y se mide la
produccon final de cada sector.

Se debe destacar que nos interesa la prodadaial. Es por ello que el PIB no
mide todo lo que se produce en la ecomansino que eValor agregado El ejem-
plo mas chsico es el trigo, la harina y el pan. Suponga que sumamos el valor de la
produccor? de trigo, de la harina y del pan. Puesto que la harina es un insumo en la

2La medicién del PIB enfrenta el tradicional problema de sumar peras y manzanas. Para resolver
eso se mide el “valor’ de la produccién usando, en la medida de lo posible, los precios de mercado.
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Cuadro 2.3: PIB por Clase de Actividad Econémica

% sobre sub total 1996*
Agricola-silvicola 7.1
Pesca 1.3
Mineria 9.1
Industria Manufacturera 17.8
Electricidad, Gas y Agua 2.8
Construccion 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
Administracién Publica 2.6

* Para llegar al PIB se deben agregar otros ajustes, que aqui se ignoran

produccéon del pan, y por lo tanto un costo que eataeflejado en el precio, habre-
mos contado dos veces la produxtide harin&. Para el trigo, habremos sumado
tres veces su valor. Para evitar la doble, @srbien naltiple, contabilidad, slo se
considera el valor agregado, descontando en cada etapa el valor de los insumos. En
consecuencia, para el caso del pan, si la hablase usa en pan y esi@hico in-
sumo usado en su produenj al valor de la producen del pan se le descontael
valor de la producéin de harina, y esta diferencia &el valor agregado en la pro-
duccbn de pan. Ilgualmente para la harina, ysessumaan los valores agregados
de cada sector sin doble contabilizar.

Al valor total de la producéin, incluyendo los insumos intermedios, se le suele
[lamar valor bruto de la produdm, y al descontar la compras intermedias se llega
al valor agregado:

Valor Agregado = Valor Bruto de la Produccion — Compras Intermedias
Al medir el producto por sector se usartatriz insumo-productpara llegar

del valor bruto de producoh al valor agregado. Esta matriz indica cuanto de la
produccon 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
economia: 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 produccién 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 camién es un insumo en la produccion
de transporte.
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cuanto corresponde a ventas finales. A partir de dicha matriz se pueden separar las
compras intermedias del valor bruto de prodanci

En este punto se deben considerar dos conceptos importantes: PIB nominal y
PIB real. Si pudtramos medir todos los bienes de consumo final en la edanom
en un pelodot (denotando la produad@n final de cada bien p@t ; y su precio por
pi+) tenemos que el PIBominal denotando com¥’, es:

Y, = sz’tQit (2.8)
i=0

También se conoce como PlBpaecios corrientesya que la producéin se valora al

precio actual de los bienes y servicios. Sin embargo el PIB nominal aumenta porque

aumenta la producsh (los¢’s) o los precios (log’s). Mas din, en una economa

con alta inflacdn, es decir donde los precios aumentan napydo, el PIB nominal

puede aumentar, pero no porque hasrhienes sino porque los mismos bienes son

mas caros y por lo tanto la produbecisube cuando se mide en unidades monetarias.
Es por ello que es muy importante medir el R&\. El PIB real es un intento

para medir 6lo los cambios de produdui. Para ello, en todos los pedos, el PIB

real se mide a los mismos precios de @o dase{ = 0y los precios sop;, o). Por

ello tambén se le llama PIB a precios constantes o PIB a preciosiuelta. El

PIB real, que denotaremos con letras aisiculagy, es:

Y =D Diolit (2.9)
i=0

a partir de ambas medidas tenemos una dedinianplicita de los precios, pero
esh discusbn la continuaremos en la subseéxt2.2.

3. Medicbn por el lado de los ingresos

Para entender la medari del PIB por el lado de los ingresos @sl ver el
flujo circular de una econoia, que para simplicidad supondremos que es cerrada.
En la figura2.1 se observan cuatro flujos entre firmas y hogares. En primer lugar
los hogares, ddws del capital y del trabajo de la ecorianse lo arriendan a las
empresas para que ellas a &awde la fundn de producdn produzcan bienes que
van tanto a hogares como gobierno (suponemos que la iomesirealizan los
hogares pero mirando a la rentabilidad de las empresas). Estefiiga gunteada
de bienes) corresponde a la medicdirecta de productos. Los hogares y gobierno
gastan e’ + I + (G, que es la medion 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, qae @stel valor de
los bienes y servicios que las empresas venden, unadraseiva al gobierno, y
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corresponde a los impuestos indirectos (IVA, etc.), y en una ecaraiierta halia
gue agregar aranceles.

El flujo circular lo volveremos a usar para entender la réla@ntre ingresos,
consumo y ahorro.

Trabajo y Capital

3 Ingresos

: Impuestos

: Indirectos l

‘ I

Hogares mpuestos Gobierno Firmas ‘

Directos '

T C+1 T G !

o Bienes T )

Figura 2.1: Flujo de la economia sin Extranjeros

2.2. Variables nominales y reales y la medicién de la
inflacion

Puesto que se mide el PIB nominal y real separadamente, tenemos una medida
implicita del nivel de precios en la econ@nEs decir hay imftitamente un precio
medio para la producgn. Este precio es:

. X . Z?:o Pitqit

P = — 2.10
Y Y Pood (2.10)

DondeP se conoce como éeflactor impicito del PIB Es un deflactor porque
para transformar una variable nominal en real se “deflacta” pordioe de precios.
Asi el PIB real es el PIB nominal deflactado (dividido) por el deflactor ioital del
PIB:

V=5 (2.11)

asimismo, el crecimiento del PIB real &agual al crecimiento del PIB nominal
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menos el aumento porcentual de los precios, o iriftadel deflator del PIB.

Pero el deflactor imftito del PIB no es elinicoindice de precios. De hecho, el
indice de precios &s usual, y que adeia se usa para medir el aumento del costo
de la vida es €indice de precios al consumid@PC). El / PC se define como:

IPCt = meai (217)
1=0

dondep; ; es el precio de un bienen el periodd y «; es un ponderador fijo de los
elementos de la canasta. Lo que se hace eralgipa es considerar una canasta de
bienes de consumo representativa y cada ponderador se calcula como:

pi,oQi,o

- (2.18)
=0 Pj,04j,0

o =

Por lo tantc? .
ZZ':() Pitdi.o
71'1:0 R,o%,o
Es decir, el IPC usa ponderadores fijos.

Hay dos diferencias fundamentales ertre I PC'.

[PC, = (2.19)

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.

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

A continuacion se justificard un resultado matemético que serd muy utilizado a lo largo del curso,
con el fin de estudiar las variaciones porcentuales de las diversas variables en estudio que se irdn
presentando:

Consideremos tres funciones distintas A,B y C, donde

A=BxC (2.12)
Aplicando la funcién logaritmo natural:
In(A) =In(B x C) (2.13)
In(A) =In(B) + In(C) (2.14)
Derivando: dA 4B _dC o)
A B c ’

Aproximando dA como AA (el cambio en A)y as{ para las demds funciones tenemos:

AA _AB  AC

7 = g (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.

En rigor se deberia medir el precio de un bien con respecto a su precio en el afio base para
llegar a una férmula tipo (2.19), es decir en (2.17) deberfa aparecer p; :/p;,, multiplicando a «; .
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2. El deflator impicito del PIB usa ponderadores variables, donde el peso de un
bien es su participagn en la canasta del pedo. Estodndices se conocen
comoindices de Pasche. En cambio el IPC usa como ponderador la partici-
pacbn del bien en la canasta ddi@base. Estosdices se conocen como
indices de Laspeyres.

La Gltima caractésitca 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 sustitdei, pues a cualquier aumento delaigorecio 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 consumesrarroz y fideos y menos papas. Este efecto
no lo considera €indice 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 sadttuir
bienes caros por bienes baratos para maximizar su nivel de utilidad. Inversamente,
puede decirse que subestima la dismidoael costo de la vida en el caso de haber
una baja en el precio.

Por otro lado el deflactor imito 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 eretminos 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 eérminos de utilidad.

Existen otras variables que se pueden medir como real o nominal. Cualquier
variable medida en unidades monetarias corrientes se puede deflactaimdicen
de precios y transformarla en una magnitud real medida en unidades monetarias
de aldin pefodo base. Veamos el caso de los salarios. Se denomina salario real al
cuociente entre el salario nominal y el nivel de precios de la ecan@ependiendo
de la pregunta que uno se quiera hacer o tema a analizar s@ elegieflactor. Si se
guiere conocer el poder de compra de los salarios, cuantos bienes pueden adquirir,
tal vez sea lo ras 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 iaifol del producto puede ser mejor.

Si consideramos los salarios reales para dws aiferentes, 1y 2, tendremos
gue se cumple lo siguiente:

Sean:
Wi Salario Real&o 1,y
P
W , =
2 Salario RealBo 2,y
P,

Entonces, si el cuociente entre ambos salarios reales tiene un valor de 1.3, tenemos
que los sueldos defa 2 han aumentado un 30 %, @nrhinos reales, con respecto
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a los sueldos delf 1. Si elindice de precios que se astsando es base uiia@b
cualquiera, es deciP, = 1, entonces los salarios reales eastamedidos en unida-
des monetarias (pesos) déke. Esto quiere decir que si usamos como deflactor el
IPC estamos midiendo el poder de compra de los salarios dados los precios del a
b (y la canasta de ailm &lo base que puede ser 0 no ker

Ejemplos[pendiente]

2.3. PIB (Real) como Medicién de Bienestar

Sabemos que el PIB real utiliza precios de @o dase (que son constantes) y
gue el PIB nominal utiliza tanto los precios como las cantidades de cada producto
correspondientes a cadéaen estudio. Por lo tanto la medida de la prodbcci
de un pas debe ser el PIB real. Sin embargo nos gistsaber si el PIB real es
una buena medida de bienestar. Es cierto que mientiasienes dispone uniga
mayor sed su nivel de bienestar. Sin embargo la distribonaie los ingresos que
esh producabn genera tambin sea importante en la evaluani del bienestar de
una econona. Pero sin desconocer la importancia del tema de la distéibudin
es importante discutir si, incluso con los ingresos distdbs 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. Economa informal: son muchos los bienes y servicios de la ecéague no
son medidos, y que vian en el tiempdy entre péses.

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 @aes 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 demdrprecio y
eventualmente se puede medir el valor de su prodacé&iero hay bienes que
producen males, el cascasirelevante hoy es la contamirtatiy estos males
no esén descontados en el valor del bien. Esto es lo que en e¢arsem
conocen como externalidades.

2.4. PIBy PNB

El PIB es una medida de la produgnitotal de un p&. Sin embargo, esto no
es necesariamente el ingreso de ede.fa primera aproximaeon para llegar al

SEn economia se presume, y hay evidencia que sustentaria esta presuncién, que mientras més se
desarrolla un pais mas actividades se formalizan.
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ingreso nacional es darse cuenta que no todos los factores son de propiedad de
nacionales. Ms ain, incluso el tener deuda externa significa que el prestamista es
dueio (aunque no gestione) de los activos. Por ellajtésl concepto de PNB:
producto nacional bruto. EI 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 figes 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 PNBadséer
igual a la suma total del PIB.

El cuadrc2.4 presenta datos de PIB y PNB de algunoseadel mundo.

Cuadro 2.4: PIB y PNB 1997
(miles de millones de délares)
PIB PNB
EE.UU 7745,7 | 7690,1
Alemania | 2100 2319,5

Japoén 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,ijjcapensaremos agu
Sin embargo para seras preciso hals que hacer un ajuste para pasar de PNB a
ingreso nacional bruto (INB). estas son las transferencias desde el exterior. Estas
sSon pagos no por concepto de pago a factoresasitamos sino que esencialmente
pagos a cambio de nada. Hayiges que tienen mucha asistencia humanitaria, en
Africa, y que parte importante de su ingreso son las transferencias. iaedtio
ocurre en pees con una importante frabai de la pobladén que ha emigrado y
despés enva transferencia a sus famniliares (El Salvador es un caso importante).
En general estas transferencias son relativamente menores.

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

Notese que la discu@mn anterior es para el PIB, PNB e INB a precios corrien-
tes. Pero alguien se preguréaylé pasa cuando se mide a precios constantes. La
primera idea séa que no pasa nada. Baséacon medir todas las cantidades a los
precios del &o base. Sin embargo estoisencorrecto ya que si queremos aproxi-
marnos a una medida de ingresos debeos considerar que el costo de los bienes
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Cuadro 2.5: Producto-Ingreso en Chile

(miles millones de pesos de cada ano)

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
Inversion 8.524 | 8.912

Fuente: Banco Central de Chile.

gue importamos puede cambiar @mhinos del precio de los bienes que vendemos
al exterior. Si este precio baja, elipdendra mayores ingresos: una misma canti-
dad de bienes potdr comprar ras bienes en el exterior. Imagine que el precio de
petdleo cae a la mitad y el precio del cobre se duplica. Al calcular el INB a precios
corrientes este efecto edammcorporado, pero no cuando se usan los precios de un
afho base. Es por ello que en la meditidel PIB real se hace una corrdéatpor las
variaciones etos ttrminos de intercambipara poder llegar al INB real.

Los terminos de intercambio es la @z entre los precios de exportagi (un
indice agregado para todas las exportaciones), denotadBxpgrlos precios de
importacbn (Py,), es decir:

TI = B

Py
Ambos precios deben estar en la misma unidad monetaria (pedasss] etc.).
Las unidades d&'I son (unidades monetarias/bien exportado)/(unidades moneta-
rias/bien importado)=bien importado/bien exportado. Es décirepresenta cuan-
tas unidades de bienes importados se pueden comprar con una unidad de bien ex-
portado. En consecuencialsi se deteriora, cae, entonces se requieras expor-
taciones por unidad de importaai. Esto se debe considerar cuando se mide el PNB
en &rminos reales.

En la piéctica lo que se hace es agregar al PNB real el ajustérdenos de
intercambio, el que se mide como:

ti =TI M

DondeT'I es el como el cambio porcentual en lésminos de intercambio. Por lo
tanto si losI'I se deterioran]’] < 0, hab& que usar /@s exportaciones por unidad
de importaddn. El costo sex proporcional a las importaciones.
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Para tener algn orden de magnitud suponga que uispmporta un 30 % del
PIB y los £rminos de intercambio se deterioran un 10 %. Entonces para mantener
el mismo nivel de importaciones semecesario destinar 3 % adicional del PIB para
mantener el nivel de ingreso constante. Usando letrasisoudas para variables
reales tendremos que:

inb=pnb+ti =pib— f+ti

En el cuadr@®.6 se presentan los datos reales comparables con del c&dro

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@mntinos reales el PIB crdézentre 1997 y 1998,
y el PNB tambén, el INB cay producto del bajo precio del cobre y del resto de
los productos de exportaxi respecto de los precios de los bienes importados. El
ajuste de losdrminos de intercambio se redujo a la mitad. El hecho que sea positivo
significa que losérminos de intercambio sonas favorables que los defia base,
1986.

2.5. Ahorro-Inversion

Ahora discutiremos la rela@n entre las identidades producto-ingreso y gasto y
su relacdn con ahorro e inversn.

1. Econorma Cerrada y sin gobierno

En una econofla 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
aden@s no hay gobierno el gasto total va a corresponder al gasto que realizan los
hogares en consumo e invérsj es decir el gasto en esta econa@®sC' + I:

Y =C+1 (2.21)
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Como esta econoia 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 denotaremaS.jor definicon
llamaremos ahorro al ingreso no gastado:

Y=C+S (2.22)
De las ecuacione2(21) y (2.22) tenemos inmediatamente que:
S=1. (2.23)

Esta ecuadin tiene una interpretamn bastante profunda: si la gente decide dedicar
una mayor frac@n de sus ingresos a ahorrar (no consumir) la ecéatenda mas
inversbn. Aquellos bienes que no se consumen tendiue quedar para el futuro en
forma de inversin, ya sea como inventarios como bienes de capital que se ésar

para producir nuevos bienes. Debemos pensargae como si fuera un bien no
perecibles, que la gente decide consumir o ahorrar, cuando lo ahorra alguien tiene
gue demandar ese bien para que sea gasto.

No se debe confundir estgualdad con la noon 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
esh sacrificando consumo, que otro agente lo gasta en forma de énversi

En la econorra moderna esto ocurre, en gran medida, a&&salel mercado de
capitales. La gente ahorra sus recursos en activos financieros, que al otro lado tienen
demandantes de fondos para invertir. Si sorodéps bancarios, los bancos prestan.
Notese que los bancos pueden estar prestando para que otra gente pueda consumir,
en cuyo caso alguien pddrargumentar que ese ahorro no genera inverdia
l6gica es correcta, pero lo que ocurre es que quien se endeadiesahorrando,
con lo cual el ahorro neto de los hogares no cambia, por lo tanto na hmabrinver-
sion. Si el ahorro neto de los hogares se destina a la compra de acciones de nueva
emisibn, las empresas emisoras tienen recursos para gastar en nuevos proyectos de
inversibn?®

2. Econoria Abierta con Gobierno
Ahora supondremos que la ecoriarse abre al exterior. Esta ecoriarexporta

bienes al exterior por un valor d€, e importa bienes del resto del mundo por un
valor M. Como ya vimosX N = X — M son las exportaciones netas, es decir el

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

8Note que si un ahorrante compra acciones que las tenfa 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 géasen bienes de consumo findlR
en transferencias al sector privado (quien decide gastar o ahorrar), y lo finencia v
impuestos. Por lo tanto en esta ecofi@e producto}” se@:

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

Ahora nos interesa ver el ahorro de los tres agentes de esta deorbsector
privado (S,), al ahorro del gobierna;), y el ahorro externo.). Analizaremos a
cada uno de ellos por separados.

2.1 Los Privados

Los agentes privados tienen un ingr@soreciben transferenciaSR por parte
del gobiernd, pagan impuestos directd@s Ademas le deben pagar al exterior por
la propiedad de factores de ellos (colocados en empresas que producenis)) el pa
lo que puede ser utilidades o intereses sobre la deuda. Los pagos nefason
lo tanto su ingreso disponible para consumir y ahorrar es:

Y=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 consur@b,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 econdan solo tiene ingresos a tiew de los impuestos
gue recauda. Estos impuestos los usa para pagar las transferencias y para gastar
en bienes de consumo final (su invérsisi la tiene se mide ef). Por lo tanto el
ahorro del gobierno es:
Sg=T—(G+TR). (2.27)

Hasta este momento hemos analizado solo la ecanain considerar lo que suce-
de en el mundo exterior. Definiremos por lo tant@kbrro nacionalS,, como lo
gue ahorran tanto del sector privado, como el gobierno, es decir:

Su=8,+8,=Y —F—(C+G) (2.28)

2.3 Resto del mundo

9Tipicamente podemos pensar en pensiones para los jubilados etc.
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El resto mundo tiene ingresos de esta ecdaomtraes del pago que la eco-
nomia 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 ecoriamacional (intereses, dividendos, etc.). Por
otra parte el resto del mundo le paga a esta ectmtos bienes que ella le exporta
al resto del mundo, es decir paga por las exportaciokig¢sHor lo tanto el ahorro
externo, que tambn se llamaléficit de la cuenta corrientees:

S.=M+F-X (2.29)

Supongamos por un momento que esta ecéamm tuviera compromisos financie-
ros con el resto del mundo, es deEir= 0, entonces si esta econ@importa nas
bienes de los que exporta significa que ésp® est endeudando con el resto mun-
do o visto de otra forma, el resto del mundoéeahorrando para que la ecoriem
pueda gastar &s. Luego, el ahorro total de la ecoriarseé:

S=8,+8. =Y - (C+G+X—M) (2.30)

Al igual que en la econofa cerrada, en la econdaabierta todo lo que se ahorra
se invierte. Esto se ve claramente de la ecra(@.30):

S=1

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

El ahorro externdsS.) tambén se denomina &icit de la Cuenta Corriente. La
cuenta corriente registra el intercambio de bienes y servicios y transferencias que la
econonma realiza con el resto del mundo. La cuenta corriente @stnpuesta en su
mayoiia por la balanza comercial, que registra las exportaciones e importaciones,
mas el pago de intereses por deuda y la remesas de utilidades ya sea del exterior o
hacia el exterict” Como ya hemos visto:

XN=X-M=Y — A,

es decir, el suparit comercial es edxceso de producto sobre gasto
Se define la Cuenta Corrient€'C') como:

CC=X—-(M+F)=Y —(F+A4) (2.31)

19También se incluyen transferencias del exterior, por ejemplo regalos que mandan familiares que
viven en el extranjero, lo que es muy relevante en paises africanos y centro americanos, o transfe-
rencias de organismos internacionales que donan dinero a paises pobres. Este item serd ignorado en
la discusién del texto.
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dondeY — F corresponde al PNB. Por lo tanto éfttit en la cuenta corriente mide
el exceso de gasto sobre ingreso
Comparanda2.29 con 2.31]) llegamos a:

CC=-8.=8,+8,—1=8,—T+(T—G—TR)

De lo anterior se puede notar que la cuenta corriente es defigitariac 0)
cuando:

= El ahorro privadd Sp) es bajo, porque por ejemplo se consume mucho. Este
podiia ser un caso, muy cam en pases que sufren crisis, donde el ahorro
externo no aporta ahorro adicional para mayor inger&n el ps& sino que
sustituye ahorro nacional, y la invedsino se ve incrementada.

= La inversbn (/) es alta. En este caso el ahorro externo f@dstar aumen-
tando el ahorro nacional y por lo tanto al aumentar el ahorro total aumenta la
inversion.

= Elahorro del gobiernd,Sg), es bajo, tal vez porque el gobierno gasta mucho.
Esto es lo que se conoce como el “twigfidit”: déficit fiscal con éficit 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 entris yn pa
el resto del mundo. La balanza de pagos estmpuesta por la cuenta corriente
y la cuenta de capitales (ver figuea?). Ya hemos discutido la cuenta corriente,
pero $lo recordemos que registra todos los flujos de bienes y serviciosi¢ioslu
los financieros). La cuenta de capitales por su parte registra todo lo quésun pa
pide prestado y le presta al resto del mundo. Bl f10s referimos a gistamos
bancarios. Cuando un extranjero invierte en una empresa chilena lprestando
al pds recursos, y eatteniendo un “claim” (derecho) sobre los activos dékpa
Si el saldo en la cuenta de capital enledgpeiodo fuera positiva (supavit) ello
significa que los extranjeros han invertidasren el pe que los habitantes deliga
han invertido en el resto del mundo.

Ejemplos de transacciones registradas en la cuenta de capitateias las in-
versiones mineras que se han realizado en el Chile se registragadiala cuenta
de capitales. Si una de las empresas genera utilidades y desea retornarlas a la casa
matriz, la transacoin se contabiliza en la cuenta corriente. Del mismo modo si CTC
decide endeudarse (emitiendo un bono) en el exterior para financiar sus inversiones,
la emisbn de bonos se registra a temvde la cuenta de capitales, pero el pago de
intereses se registra a téw/de la cuenta corriente. La amortiapadile la deuda se
contabiliza como una salida de capital.
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Cuenta Corriente (CC)

Transacciones Internacionales

Cuenta de Capitales
(todo lo que se presta y pide prestado)

Figura 2.2: Balanza de Pagos

Podemos relacionar temporalmente ambas cuentas usando unaatefioici
table:

e Cuenta de Capitales: flujos que implican (comprometen) transacciones futu-
ras. Por ejemplo @stamos que comprometen a futuro pago de intereses y repago
de la deuda, o inver@n extranjera que compromete utilidades.

e Cuenta Corriente: flujos quél® tiene contrapartida en el presente. Transac-
ciones de bienes y servicios.

Existe un principio Bsico de la Balanza de Pagos, que consiste en que la suma
de la cuenta corriente y la cuenta de capitales debe ser cero. Esto r&s egien
un resultado del hecho que todas las ventasalarels en el pa deben ser igual
a las compras. O sea todas las transacciones con el resto del mundo deben estar
balanceadas. Ahora bien, la contabilidad padacer cualquier diviéh arbitraria
de las cuentas, pero como vemos ellas tiene @miad en &érminos de transacciones
de bienes y servicios y los movimientos de capitales.

Es importante destacar que la cuenta de capitales inclugeumulacdn de
reservasdel Banco Central. El Banco Central tiene un stock de reservas de divi-
sas (moneda extranjera, principalmenbddades) que viene como resultado que ha
comprado ras divisas de las que ha vendido. Entonces eriordado si las tran-
sacciones de cuenta corriente, que en general demandan diviéasams$ netos,
no alcanzan a ser cubiertas con la entrada de capitales, el Banco CentralMdsber
der las divisas que faltas.Por lo tanto, unagrdida 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 eilseD@mmanera opues-
ta, una acumuladn de reservas es equivalente a una salida de capitales: el Banco
Central compra las divisas (tal como lo f@bon Juan Erez o un banco privado)

y las deposita afuera, aumentando su cantidad de reservas internacionales.

La medicbn en la pactica de la cuenta de capitales y la cuenta corriente se

hace en forma separada. La primera viene principalmente de registros en el sistema

116j e] 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 factudaaile importaciones y sub facturaai

de exportaciones para dejar divisas no registradas en el exterior: fuga de capitales.
Tambén 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 délares)

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
Inversién extranjera directa 1.277 3.467
Inversién extranjera de cartera 83 2.370
Otro capital (deuda) -200 1.593
Variacién 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 acumulacién de reservas. Incluye ajuste

por revalorizacion.

Finalmente una nota clarificatoria: dependiendo de la coomeai 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
se@ igual a la suma del saldo en la cuenta corriente, en la cuenta de capitales y la
acumulaaddn 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 ¢ipo de cambio nomina} tipo de cambio realque a
estas alturas de la discésidebela ser intuitivo que significan.

El tipo de cambio nominalque denotaremos, es el precio de una moneda
extranjera, usualmente ebldr, en &rminos de la moneda nacional.iA®sotros
podemos decir que el tipo de cambio en Chile en marzo de 1998 es 450 pesos
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(chilenos) por @8lar, o en Argentina el tipo de cambio es 1 peso (argentino) por
dolar. En marzo de 1998 el tipo de cambio enalapra de 128 yenes pooldr y
en Alemania 1,77 marcos pobldr. Por supuesto que podemos definir el valor de
otra moneda y agener otro tipo de cambio. El lector p@chequear que con los
valores anteriores el tipo de cambio en Chile respecto del yen era de 3,52 pesos por
yeny de 254 pesos por marco.

El tipo de cambio saprecig o tambén se dice el peso se aprecia, cuando la mo-
neda extranjera se hacémbarata. En nuestra defirGinic cae!* En caso contrario
se habla de undepreciacdn del tipo de cambio. Obviamente cuando una moneda
se aprecia respecto de otra, la otra se deprecia.

TambEén alguien se pregunfague cosa es urgevaluacbny unarevaluacon.
Estas expresiones se usan muchas veces codnisios de deprecia@n y aprecia-
cion, respectivamente. Sin embargo, y con mayor rigor, la devalugda revalua-
cion se refieren @s a cambios bruscos y cambios que generalmente son decretados
por la autoridad ecamica. Entonces devalu&ci y revaluadn se usan &s cuan-
do el tipo de cambio véa 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 estn mas asociados a mecanismos de tipo de cambio flexible, se habla
de depreciaéin y apreciadin. Mas adelante estudiaremos los distintosmemes
cambiarios.

Todas las medidas a que nos hemos referido son medidas de tipos de cambio
bilaterales una moneda respecto de otra. Taambse 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 cotm'*® Los ponderadores regularmente se calculan respecto de la
importancia del comercio de uniga

Por ejemplo, consideremos una canasta de monedas que tenga un 5618& de d
estadounidense, 25% de yenes y 25% de marcos alemanes. Debemos elegir una
base para estcanasta y para eso elegiremos el promedio de 1995, dond&el d
eran 94 yenes y 1,43 marcos. Entonces si la canasta tiebtar debe tener 50
centavos de @ar en yenes y en marcos, es decir 47 yenes y 0,715 marcos a sus
valores de 1995. Esta canastai@#2 dlares a los tipos de cambio promedio de
1995. Ahora bien, con los valores a marzo de 1998 (ver da@wafp previo), esta
canasta vah 1.77 alares: la canasta se ha depreciado. Eso es natural puesto que el
yen y el marco se han depreciado respecto dirdentonces la canasta (&lar,
42 yenes, 0.715 marcos) vale menos de los ddares que vah en promedio en

2Hay quienes miden el tipo de cambio como el precio de la moneda local en términos de la
moneda extranjera. Esta practica es comin en paises 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 serd base para la
moneda comun el Euro, es otro ejemplo de canasta de monedas
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1995.
En el siguiente cuadro se presentan los valoresaal én €rminos 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, DNMlgrden €rminos 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 | $/USS

Diciembre 1995 4,05 284 409
Diciembre 1997 3,38 244 440

Como se puede apreciar en el cua@réel yen y el marco se han depreciado
sustancialmente respecto délar. El peso chileno tamén 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 apreciacidel dlar, 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 tarnéhiesh interesado en saber no cuantos pesos
se requieren para comprar udlal, sino que el poder de compra del peso. Para esto
se define elipo de cambio realel que se asocia tandsi a la competitividad.

Si e es el tipo de cambio nominak, el nivel de precios dogsticos (costo en $
de una canasta de bienes nacionaleB) gl nivel de precios internacional (precio
de bien externo en moneda extranjera), el tipo de cambio T&aR) se define

como: »
e *

TCR = — 2.32

= (2.32)

Las unidades d&'C'R 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 apreci@( R cae) se hace as caro el bien nacional. Esto
puede ocurrir por una disminuei de los precios en el extranjero medidos en $—lo
gue 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 sea discutido nas 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 p@morci
claramentd’C' R se mantiene constante. D &nimportancia de analizar medidas
de precios relativos entre los bienes nacionales y extranjeros.
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Problemas

1. Indices de precios, crecimiento y utilidad. Considere una econda

cerrada que consume y produce dos biereg 3). La evolucon de los pre-
cios y las cantidades producidas-consumidas en ddsduer son:

Cuadro 2.9: Producciéon y Consumo

Periodo A Py B Pg
1 50 11.0 60 20.0
2 55 16.9 80 28.0

a) Calcule, paraambos gedos, el PIB nominalX), el PIB real {;) medido
a precios del péodo 1, el crecimiento del PIB real entre ambodpdos
(7)Y laiinflacion entre el péodo 1y 2 medida por el deflactor imgpito
del PIB ().

b) Calcule el aumento del IPC (medido con elipdo 1 como base) entre
ambos pdodos (r,). Deflacte (divida) ahora el PIB nominal por el IPC
y calcule el crecimiento del PIB deflactado por el IP() (

c) Asuma que la funéin de utilidad del individuoipico en esta econdia

es:
2

1 1 1 2
U= |-A2 Bz} , 2.33
345 (233
adends, defina el siguieniadice de precios (el cual se basa en la fanci
de utilidad):

-1

1 n 4
9Ps  9Pp

Calcule el crecimiento de la utilidad entre el joelo 1y 2 §,,), el cre-
cimiento del PIB deflactado padP, (v,), Y la inflacibn implicita en el
indice de precio®, (7). Comparey, con~, y comente por g&apl, se
le llama el ‘indice de precios verdadero”. Se le ocurre par gUINE no
calcula esténdice.

d) Comparer,, 7,y 7,. Compare asimismg,, v, Y v.. ¢ Qe esh pasando
con losindices de precios y los efectos sustitunc?

P, = (2.34)

Tipos de Cambios y Devaluaciones. Usted ha sido contratado por un

inversionista institucional para determinar que monedas se han deteriorado en
el Gltimo tiempo. A continuadin 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.

Ademas se entregan la evolaci de las inflaciones mensuales (en % respecto
del mes anterior) de los fses:

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 fses $lo comercian con EE.UY!

c) ¢Que sucede con el poder de compra de los habitantes de Tailandia, Ma-
lasia e Indonesia desps de la deprecia@n/apreciadin real del tipo de
cambio?

d) Suponga ahora que en esto$sea la canasta de consumo de los habi-
tantes est compuesta por un 30% de bienes importados y el resto de

Mndicacién: Los datos que se entregan son las inflaciones de los paises y no el indice de precios
de cada pais. Recuerde que para calcular el tipo de cambio real usted necesita los indices de precios
de cada pais. Obviamente la relacién entre uno y otro es muy simple sélo debe notar que la base
del indice da lo mismo para calcular cambios porcentuales asi que puede usar la que le convenga.
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bienes nacionales. Suponga adsmue los precios de los bienes impor-
tados se mueven 1 a 1 con la paridad dgad Suponga ahora que el 1

de marzo los paes se ven forzados a devaluar sus moneda en un 20 %.
¢ En c@nto debda aumentar la la infladn de marzo como producto de

la devaluadn?

3. Las exportaciones y el PIB ¢Pueden ser las exportaciones mayores que
el PIB de un p&s? En esta pregunta trataremos de encontrar una @oluci
Imagnese que Beaucheflandia importa bienes intermedios por un valor de
1.000 millones. Suponga adésque los transforma en bienes finales usan-
do lo factor trabajo. Suponga adéamque la cantidad de salarios pagados
corresponde en 200 millones y que no hay utilidades molicgs. Suponga
gue Beaucheflandia exporta 1.000 millones del bien final y que el resto es
consumido en el pa. Se pide determinar:

a) Elvalor de los bienes finales.
b) EIPIB de Beauchefflandia. (Nota: Recuerde la defariael PIB).
c) ¢Cuanto son las exportaciones respecto al PIB?

4. Cuentas nacionales. Considere un ga que tiene un PIB de 100 mil mi-
llones de schmoos (S) y un gasto agregado de 103 mil millones de SisEl pa
tiene una deuda externa (edlilaica relacdbn financiera con el resto del mun-
do) de 10 mil millones dedares. Si el tipo de cambio de estégas de 2
schmoos pordlar y la tasa de intés internacional (que se paga por la deuda
externa) es de 5%, calcule:

a) EIPNB.

b) El saldo (a@ficit o supeavit) en la balanza comercial como porcentaje
del PIB.

c) Elsaldo en la cuenta corriente como porcentaje del PIB.

d) Suponga que las exportaciones son 8 mil millonesadards, calcule las
importaciones.

€) Si el ahorro nacional es 14 % del PIB,amio es la tasa de inveosi de
esta econoina.

5. Contabilidad de la Inversiéon. Considere una econdanque tiene una
tasa de inveréin bruta de 23 % del PIB. Suponga que el capital se deprecia a
una tasa de 4 % pofa y la radn entre el capital y el PIB es de 3, (i) calcule
cuantos puntos del PIB es la deprec@cdel capital por @o. (ii) Calcule la
tasa de inverséin neta (invergin neta como porcentaje del PIB). (iii) Comente
por Ultimo la siguiente afirmadn: “el stock de capital es igual a la suma
historica de la inver€in neta”.
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6. Cuentas Nacionales En el pas de Amka durante 1998 se realizaron las
siguientes transacciones financieras:

Cuadro 2.12: Transacciones

Ttem Monto
Inversién Extranjera 950
Inversién en el Extranjero 350
Amortizacién Deuda 150
Pago intereses Deuda 150

Ademas en este pa el gasto agregado, durante 1997, fue de 5300 U.M., la
inversibn fue un 25 % del producto. Asimismo el gobierno recaudo impuestos
por 1150 U.M. y mantuvo un presupuesto equilibrado. Se pide caleular:

a)
b)
c)
d)
€

f)

El saldo de la cuenta capital. Indique si esta en super’a\éffioit
Las exportaciones Netas.

PIB.

PNB.

Ahorro Nacional.

El consumo.

5Indicacién: En todos los célculos suponga que las reservas internacionales del pafs no han

variado.
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Consumo

Como ya fue expuesto, la demanda agregada @shpuesta en aproximada-
mente un 80% a 90 % por consumo e inv@nsiy 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 fvgrasumiremos que el
gasto de gobierno es@geno y no analizaremos sus determinantes.

Durante muchosfes los economistas han tratado de entender el consumo y la
inversbn y aqu estudiaremos las teias nas importantes.

El modelo de consumo &s usado en macroecont@res la conocida fungn
keynesiana y empezaremos por ella. Sin embargo esta t=oincompleta de modo
gue estudiaremos formulacione&sgenerales y consistentes con laigeoricroe-
conbmica. Para consumo seguiremos usando la et/ para inversin.

3.1. La Funcién Consumo Keynesiana

La idea original de Keynes para modelar el consumo, y la que hasta ded
hoy es la nas usada en modelos macroemmicos sencillos, &como en la gran
mayoiia de textos &sicos, es la siguiente:

Cy=C+cY, —Ty). (3.1)

Donde (' es el consumo(’ es una cantidad de consumo que se gasta en ca-
da petodo independiente de las condiciones @goitas, en particular del nivel de
ingresos. ElérminoY — T es el ingresos disponiblé ()! que tienen los para con-
sumir y ahorrar desf@s de que con el ingreso total) se han pagado los impuestos
(7). Muchas veces se usa el hecho que los impuestos directos son impuestos a los
ingresos, de modo que se representan como una prépatel ingreso, por ejem-
plo: T'= 7Y. El sulindicet denota el péodo de tiempa.

!Suponiendo Transferencias TR = 0, de otra forma tendrfamos que Y¢ =Y — T+ TR.

41
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Al términoC tambin se le llama consumo @momo. Una forma de raciona-
lizar este consumo abhomo es como el consumo de subsistencia que cubre nece-
sidades bsicas, o alternativamente un consunioimo que la gente incur@drde
todos modos independiente del ingreso. Tal vez este es el caso del acostumbramien-
to con un nivel nimimo de consumo, el cual ciertamente depeaderla experiencia
pasada consumiendo.

La funcion consumo se encuentra graficada en la figuta

PMC <1

1

C

Figura 3.1: Funcién consumo keynesiana

Esta teota plantea que el principal determinante del consumo en &lgeres
el ingreso (disponible) durante eseipelo.

En esta formulaéin lineal, el paametroc es igual a la Properfah 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 tantees una fracén entre 0 y 1, ya que el res-
to se ahorra.. Es decir, si el ingreso sube en $ 1, el consum@axibc, donde
ce[0,1].

Formalmente esto quiere decir que:

oC
oY —T)

Puesto que el ingreso no consumido corresponde al ahorro de los hogares, a la

fraccion 1 — ¢ se le llama taml&n propengin marginal al ahorro y se denota como

s2

PMgC=c=

Oro concepto importante, y bastardeif de medir en los datos, es la propénsi
media a consumir (PMeC) y es simplemente la fraeael ingreso disponible que

2Si consideramos impuestos proporcionales al ingreso, la propensién marginal al ingreso total
(Y) serd ¢(1 — 1) y la propensién al ahorro (1 — ¢)(1 — 7), y obviamente no suman uno, ya que una
fracciéon 7 se destina al pago de impuestos.
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se usa para consumir. Es decir

PMeC= VT
Se puede verificar que cuando el consuma dsiscrito por la funéin keynesiana

(3.2), la PMeC cae a medida que el ingreso disponible aumenta. La PMe€ es
C/(Y —T), o sea converge desde arriba hacia

El principal problema de esta furdei consumo es que si bien puede representar
adecuadamente pedos relativamente largos de tiempo, puede contener muchos
errores de predicon en pelodos nas breves. Como las autoridades énuitas,
ad como los analistas y los mercados, desean predecir lo que acemrios poxi-
mos trimestres, esta furti consumo es muchas veces incapaz de predecir adecua-
damente cambios bruscos. Desde el punto de vista de tener uikeg@edescriba
bien el mundo necesitamos explicar con fundamentbdas lo que determina el
consumo de los hogares, y ciertamente decir que esmwmente el nivel de
ingresos es insuficiente. Adés la evidencia internacional muestra que la propen-
sibn media al consumo no pareciera tener un movimiento secular a la baja como lo
predice la ecuabin keynesiana simple.

Aa sido ampliamente documentado que en algunas experiencias de estabiliza-
cion, es decir cuando se han aplicaddiids para reducir la inflagh, el consumo
tiende a aumentar aceleradamente, muchs de lo que aumenta el nivel de in-
greso. Por ejemplo, en la estabilizatien Israel en 1985 el consumo sulkn un
tres &o0s en aproximadamente un 25 %, mientras el PIB lo hizo en torno a un 10 %.
En algunas ocasiones, el consumo colapsa dsspoientras el ingreso tanéni se
mueve moderadamente. La formufatikeynesiana as simple no permite enten-
der estos febmenos’

Para entender mejor los problemas que puede tener en el corto plazo y las vir-
tudes en péodos n@s largos se estimuna ecuaéin 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 congid@mo determinante el ingreso nacional
bruto real, sin ajuste por impuestos. El resultado de un estimacuy sencilla da
la siguiente expreén:

C' = 45692 + 0,644Y.

Los resultados de esta estintatise encuentran en representados en la figura
3.2, y como se puede observar el ajuste es muy bu&he=(0,99).* Esta ecuadin
replica bastante bien las tendencias de mediano plazo del consumo. Sin embargo

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

4E] término C' es muy bajo, ya que representa un 0.2% del consumo el 2002, lo que sugeriria
que C' es mas bien cercano a cero.
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tiene serios problemas prediciendoipdos nas 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 péactica lo hizo en un 2.7 %. Esta magnitud puede parecer pagpero
explicaia una diferencia de crecimiento del PIB de aproximadamente 0.6 % por
este 6lo concepto. Al contrario, en efia 2002 se hubiera predicho un crecimiento

de 3%, cuando&o lo hizo un 1.7 %. En un lapso de ddsos la proyecdn hubiera
andado mejor, pero a nivel trimestral es claramente deficiente. Ciertamente existen
formas de mejorar la forma de hacer la predicgipero lo importante es que el
ingreso no es suficiente para explicar la evaaadlel consumo. Como se observa

en la figura, los mayores problemas ocurren en 1995, donde el consumo estimado
fue entre 5y 10% superior al consumo efectivo. En el otro extremo, a fines de
los 80 hubo trimestres en que el consumo efectivoianericho nas @pido que el
estimado.
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Figura 3.2: Consumo en Chile, 1986-2003

Sin embargo, lo que esam importante desde el punto de vista conceptual es que
esta ecuabin no es una buena represendacilel consumo y por lo tanto debemos
estudiar mas si queremos entender mejor los determinantes del consumo. Eso es lo
que haremos en el resto del dai.
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3.2. Restriccion Presupuestaria Intertemporal

La teoiia keynesiana es esencialmentétish. 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 d@lpargar su deuda, para lo cual
requeria tener ingresos.

La pieza fundamental de cualquier teode consumo es entender la restboci
presupuestaria de los individuos. Exiagtna restricéin presupuestaria en cada
pefiodo de tiempo: el ingreso, desggmide pagar impuestos, se téndue asignar
entre consumo y ahorro. Sin embargo las restricciones de cadd@se relacionan
entre $. Si alguien ahorra mucho hoy, en el futuro temdrayores ingresos puesto
gue los ahorros pagan intereses. Se dice en este caso que el individuodgene m
ingresos financieros.

Una vez que conocemos la restrimtipresupuestaria de las personasaed f
proseguir suponiendo que un individuo determina su consumo de forma de obtener
la mayor utilidad posible dado los recursos que posee.

El individuo podé planificar su consumo sabiendo que no dispone siempre de
los recursos en el momento que los necesita. Pero, si el individuo sabe aeana
va atener los recursos puede preferir endeudarse hoy. Por el contrario si el individuo
tiene muchos recursos hoy y sabe quéiama no tendr, le puede ser conveniente
ahorrar mucho. Las tel@s que veremos as adelante, la del ciclo de vida de Mo-
digliani, y la del ingreso permanente de Friedman, tienen como piedra angular la
restriccbn presupuestaria intertemporal de los individuos.

El primer paso para ver la restriéti presupuestaria de los individuos es exa-
minar sus ingresos. Los ingresos totales, antes de impuestos, tiendgbrsesr
ingresos del trabajag) (labor income) e ingresos financieros. Si el individuo tiene
a principios del péodot activos netos (ddysitos en el banco, acciones, plata deba-
jo del colcton, etc., menos deudas) pdry estos activos le pagan en promedio una
tasa de intérsr, los ingresos financieros serr A,. En consecuencia, los ingresos
totales {;) en el perodot son:

Y=Y +rA (3.2)

Por otra parte, el individuo gasta en consurf9, (paga impuestosi{), y acu-
mula activos. La acumula@mn de activos esl;,; — A;, es decir parte cod; y si
sus ingresos totalesan activos iniciales son mayores que el gasto en consuaso m
pago de impuestos, estaacumulando activos!;,; > A,. La acumuladn de ac-
tivos el ahorro del individuo. Considerando que el ingreso total debe ser igual al
gasto total, incluyendo la acumuléaoide activos, tenemos que:

Yoo +rA=Co+ T+ Ay — Ay (3.3)
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La que re-escrita corresponde a:
At+1 = }/[_"At(l—f‘T’) —Ct _1—;: Vit (34)

Se debe notar que todas las restricciones pesupuestaédadigatias entreis
A; aparece en dos restricciones, una en cdéiepde A; _; y en la otra con4, ;.
Esto genera una relagi recursiva que relaciona todos losipdos. Por otra parte
como pensaremos que los individuos miran al futuro para realizar sus decisiones
de gasto resolveremos esta ec@acihacia adelante”, donde todo el pasado a
est resumido emd,. Los activos ent proveen toda la informagn relevante del
pasado para el futuro. Pddmos resolver esta ecuanitambén hacia afis, pero
ello es irrelevante, puesto que habremos explicado como sedldg, la variable
gue resume completamente el pasado. Aaketo que interesa es la planificaci
futura que hace el individuo de sus gastos, y éspas empresas de sus inversiones,
y para ello hay que mirara su restrignipresupuestaria en el futuro.

Reemplazando esta ecuatrecursivamente, es decir escribim®gl) paraA; ;-
y reemplazamosl,; ., {, llegamos a:

Cip1+ Tip1 — Yo | Avgo
1+ 1+4+7r

ecuacdbn en que podemos seguir sustituyerdo,, luegoA, , ; y ad sucesivamente,
para llegar a:

1+r)A=C+ Ty — Yo, +

I

N CrrstTors = Yirs  Argni

(1+mA =)

= (I+7)s (14+r)N

Si la gente se muere en el pmto N, no tiene sentido qud,, v, sea distinto
de cero, es decir, no tiene sentido guardar activos para el comienzo ielqpsF
guiente a la muerte, pues obviamente convieas noonsumirlos ant€sEsto no es
mas que el principio de la no saciénien teora del consumidor. Entonces asuma-
mos ?fif)w = 0. Esto dice formalmente que en valor presente al final de la vida no
guedan activos, aunque en valor corriente de dichm@emo sea cero.

Finalmente, con est@timo supuesto, llegamos a:

N N
Ct—i—s - Yvﬁt—&-s - E—}-s

D 2

(4 2 (+r)s + 1+ (3.5)

Se poda reconocer que estas expresiones representan el valor presente del consu-
mo, y de los ingresos del trabajo neto de impuesto. Por lo tantaléista ecuadn

5Una sofisticacién, realista, de este andlisis es suponer que los individuos se preocupen de sus
hijos y por lo tanto, cuando pueden, le dejan riqueza a ellos, en esos casos A;4n seria distinto de
cero. Otra forma, usual en economia, de incorporar motivos altruisticos es asumir que el horizonte
del individuo es infinito, es decir debido a la preocupacién por sus descendientes, el individuo
planificard para un periodo que va més alld de su horizonte de vida.
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corresponde:
V P(consumo) = V P(Ingresos netos del trabajo) + Riqueza Fisica

dondeV’ P denota el Valor Presente de I@&mminos respectivd’

Porultimo note que si el individuo “vende” todos sus ingresos futuros le pagar
una suma igual & P(Ingresos netos del trabajo), y por lo tanto a esteetmino
le podemos llamar rigueza humana ya que es el valor presente de todos los ingresos
del trabajo: el retorno al capital humano. Y por lo tanto la restriitpresupuestaria
intertemporal es:

V P(consumo) = Riqueza Humana + Riqueza Fisica

lo que sin duda es una exprasimuy simple: el valor presente del total de consumo
debe serigual a la riqueza total: no se puede consuasrath de ello.

3.3. Modelo de Consumo y Ahorro en Dos Periodos

3.3.1. El modelo basico

Este es el modelo &s sencillo de decisiones de consumo, y en el cual se pueden
analizar una serie de temas aimicos en macroecondan Para analizar las decisio-
nes de consumo suponemos que los individuos viven ddsduey, despes de los
cuales el individuo muere. Su ingreso en elipdo 1 esY; e Y; en el perodo 2.
Para pena de algunos, felicidad de otros, o simplemente para simplificar, asumimos
gue no hay gobierno en esta econam

SConcepto de Valor Presente (VP): Si nos paramos en el tiempo cero (0) y existen flujos de
recursos en periodos posteriores, debemos notar que el flujo de cada periodo ¢ 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 manana), debemos actualizar cada uno de estos flujos con esta tasa . Una unidad
del bien dejada para el siguiente periodo se transforma en 1+ r unidades del bien, es decir 1 hoy es
lo mismo que 1+ r manana. En consecuancia 1 maniana equivale a 1/1 4+ r mafniana. De manera que
para actualizar un flujo futuro, en el siguiente periodo, debemos dividirlo por 1+ r. Para ctualizar
un flujo dos perfodos més adelante hay que traelo a un perfodo adelante, es decir 1/1 + r, y de
ahf al presente es 1/(1+ r)2. Por lo tanto el valor presente de una secuencia de flujos F; estd dada

por:
o0

. Fy
P(flujos) = ; arm

Es facil derivar que en el caso mds general en quie las tasas de interés fluctian, donde r; es la tasa
vigente en el periodo ¢, tenemos que le valor presente estd dado por:

P(flujos) = Z
Ho + 1)

t
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En el primer peiodo la restricddn presupuestaria es:

dondeS representa el ahorro (Si> 0 el individuo ahorra, y sb < 0 se endeuda).

Note que el individuo nace sin activos, de modo que no hay ingresos financieros
en el primer pdodo.” El individuo muere en el pado 2, por lo tanto para el
individuo esbptimo consumirse toda su riqueza, es decir se consume todo el ahorro
en el segundo p&do. La restricdn presupuestaria en el segundopeéo es:

Despejand® de (3.6), que es la variable que liga las restricciones presupuesta-
rias eshticas en cada pedo, y reemplaandolo en(8.7) llegamos a la restricén
presupuestaria intertemporal:

Ys Co

Y; =C 3.8
1+1+r 1+1—|—r’ (38)

gue es una vers8n simple de la restricon (3.5). En la figura3.3 podemos ver como

el individuo determina su consundptimo mirando al futuro, esto porque sabe que
en el perodo 2 va a tener ingresp, por lo tanto puede saptimo endeudarse

en el perodo 1 y pagar la deuda en el pmdo 2. El individuo tiene funciones de
isoutilidad convexas y elige el consumo tal que la tasa marginal de sustitertire

dos petodos (la ra@n entre las utilidades marginales) sea igual a la tasa marginal
de transformadin (1+ tasa de intés) de consumo presente por consumo futuro.

Este simple ejemplo muestra que el consumo del individuo depende del valor
presente del ingresoas que del ingreso corriente. Si dependidéra slel ingreso
corriente, entonces el consumo del individuo en elqair 1 no depend& deYs.

Sin embargo este ejemplo muestra que un aumenfo drY; es equivalente a un
aumento deX (1 +r) enY,. Por lo tanto poda aumentat’, conY; constante, pero
nosotros observeamos en los datos qe& aumenta. Esto no lo captura la fubii
keynesiana tradicional.

Debido a que la funéin de utilidad es @ncava, el individuo prefiere consumir
de forma na&s pareja, sin grandes saltos. Es decir, no es lo mismo consumir 20 en
un peiodo y 20 en otro; que consumir 40 en unipdo y cero en otro. De agla
idea lasica en todas las téas de consumo de que el individuo intenta suavizar el
consumo sobre su horizonte de planifiéeci

Tambén podemos intentar dar una interprebaca la experiencia chilena de
1992 o de pees despes de experiencias de estabiliZaticomentadas anterior-
mente. Por ejemplo, en Chile el consumo @b®2 credd un 15 %, mientras el

"De acuerdo a la notacién de la seccién anterior S = Ay — Aiq, donde A; es cero, ya que el
individuo parte su vida sin activos. Si se quisiaera considerar que el individuo nace con activos es
equivalente a agregarselo a su ingreso en el primer periodo.



3.3. Modelo de Consumo y Ahorro en Dos Periodos 49
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y{ .................. . Pendiente = - (1+1)
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Figura 3.3: Funcion Utilidad del Modelo de Dos Periodos

ingreso lo hizo un 12 %, lo que hubiera significadtosun aumento del 8 %, es de-

cir casi la mitad de crecimiento. En el caso de Chile, &smprobable es despside

cierta incertidumbre sobre el posible rumbo de latpa ecodmica de los 90 y un

buen escenario internacional, las expectativas de mantener el crecimiento elevado
por muchos Gos despés de la recuperam de la crisis de la deuda se consoli-
daron (lo que hala sido una proyecon acertada). Entonces, el consumo pedr
haber crecido ras alk de “lo normal”. Asimismo, en las experiencias exitosas de
estabilizaddn, tambén podra haber una percefi de mayor riqueza que padr
impulsar el consumo. Por el contrario, despule recesiones que siguen a largos
peiiodos de expan8n, como en Asia desps de la crisis del 97, o &kico despas

de 1984 y Chile despas de 1999, las expectativas futuras se pueden ensombrecer
lo uke repercute en @das de consumo as alk de los que la evoluah del ingreso
predecira.

3.3.2. Cambios en la tasa de interés

Note que la tasa de intes es un precio relativo. En la restriagipresupuestaria
para dos bienes, cada bien&pbnderado por su precio. En este casd + r) es
el precio relativo del consumo en el pmto 2 en érminos del bien del paydo 1
(en la restricdn presupuestari@; aparece con un precio unitario). 5i(1 + r)
baja, es decir la tasa de inésrsube, el futuro se haceéambarato respecto del pre-
sente (trasladar una unidad de presente a futuro produce en el futuro) y por
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lo tanto conviene trasladar consumo al futuro. Eso se hace ahorrandoi Ggeah
se estime en general que un aumento de la tasa désriterentiva el ahorro. Esta
concluson, sin embargo, no es completa ya que hay que considerar la presencia
de efectos ingreso. La evidencia dénga ha concluido en general, aunque siempre
hay quienes discrepan de esta evidencia, que los efectos de las tasa®dsaiter

el ahorro son ras bien ébiles® En terminos de la figurd.3 un cambio en la tasa
de inteés corresponde a un cambio de pendiente de la resmigresupuestaria.
Cuandor sube la restricéin gira, aumentando su pendiente. La restbicae pre-
supuesto sigue pasando por el pufitg, Y-}, pero se hace as empinada. Como
se desprendarde la figura hay efectos sustittnie ingresos que hacen incierta una
respuesta definitiva.

El efecto ingreso depende de si el individuo es deudok( 0) o ahorrador
(S > 0), tambén acreedor. Si un individuo no ahorra ni pide prestado, es decir su
optimo se ubica el;, Y;, solo opera el efecto sustituai, con lo cual un aumento
en la tasa de intés lo lleva a ahorrar, desplazando ingreso hacia el futuro.

Ahora bien, si el individuo es deudor, el efecto ingreso t@&mho lleva a aumen-
tar el ahorro (reducir deuda) cuando la tasa de éstsube. Piense en el caso ex-
tremo en que@&o hay ingreso en el segundo fto, el hecho que en el segundo
pefiodo deber pagar ras intereses, para un ingreso dado, lo lleva reducir su endeu-
damiento en el pévdo 1.

Si el individuo es ahorrador, el aumento de la tasa deéstgene dos efectos
contrapuestos. El efecto sustitoilo lleva a desplazar consumo al joeio 2, pero
para que ocurra este desplazamiento el individuoipaatorrar menos ya que los
retornos por el ahorro han aumentado.

3.3.3. Un caso particular interesante*

Aqui desarrollaremos ariitamente un caso de furdei de utilidad muy usado
en la literatura y que nos permite analizar con cierto detalle el impacto de las tasas
de intees sobre las decisiones de consumo-ahorro.

Supondremos que el individuo vive dos jeelos y maximiza una fungnh de
utilidad separable en el tiempo:

1
ix u(C ——u(C 3.9
mix u(Ch) + 7——ul(Cs) (3.9)
dondep es la tasa de descuento. El individuo maximiza sujeto a la siguiente restric-
cion intertemporal:
Y,

1—|—7‘:

&

C )
1+1—1—7"

Y: +

(3.10)

8Un buen resumen de la evidencia hasta hace algunos afios atrés se puede encontrar en Deaton,
Understanding Consumption, Clarendon Press, 1992.
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La funcion de utilidad que usaremos es conocida como la unde averin
relativa al riesgo constante (CRRA) o de elasticidad intertemporal de sustituci
constanté.En cada péodo esta utilidad eatdada por:

l-0
u(C) = cr-t parac >0y # 1

1l—0o
uw(C) = logC parac = 1.

Mas adelante demostraremos que la elasticidad intertemporal de sost#sci
1/

La funcion logaftmica corresponde a la elasticidad de sustitacinitaria. Mien-
tras nas cerca de cero @st, la elasticidad eatméas cerca de infinito, en consecuen-
cia la funcbn de utilidad se aproxima a una fuagilineal en consumo. La elasti-
cidad de sustitudin infinita, es deciz = 0, es una fund@n de utilidad lineal, y el
individuo ante un pequii® cambio en la tasa de inés preferia cambiar su pabn
de consumo pues valora poco la suaviaaael consumo comparado a aprovechar
de consumir en los perdos donde esto resulteasibarato intertemporalmente. El
el otro extremo, cuande se acerca a infinito, la elasticidad se aproxima a cero, la
funcion corresponde a una fuldci de utilidad de Leontief. En este caso el individuo
no reacciona a cambios en la tasa de iréésyy en generaldo le interesaa tener
un consumo completamente plano en su vida.

Para resolver este problema escribimos el lagrangiano:

ol —1 1 Ccl7-1 Y- C
== : A+ -0 - 2,
1+7r

L
l—0o +_1+—p l-0o IL+r

(3.11)

donde) es el multiplicador de Lagrange y es igual a la utilidad marginal del ingreso.
Diferenciando respecto d& y C, llegamos a:
C77 = A (3.12)

_ 1+p
Cy° A .
2 147

Combinando estas dos ecuaciones para eliminigamos a:

(c) -1+
Cg _1+T

(3.14)

9Esta funcién se usa para el andlisis de decisiones bajo incertidumbre, en cuyo caso es ttil
verla como una funcién de aversién relativa al riesgo constante. Sin embargo nuestro foco es en
decisiones intertemporales, por lo tanto conviene pensar en que esta funcién tiene una elasticidad
de sustitucién intertemporal constante.

10F] -1 en la funcién de utilidad es irrelevante en nuestra discusién, pero en problemas més
generales facilita el dlgebra.
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Usando esta exprési podemos calcular la elasticidad intertemporal de sustitu-
cion (EIS). Esta se define como el cambio porcentual en rantre el consumo
en el perodo 2 y el consumo en el gedo 1 cuando cambia un uno por ciento el
precio relativo del péodo 1. Esto es:

0log(C1/Cy)

EIS= — .
> Jlog(1+r)

En consecuencia la EIS nos dice cuanto cambiarcomposi@n del consumo
cuando los precios cambian. Si la EIS es elevadd(’; cambiad mucho cuan-
dor cambie. Si la tasa de infes sube, el precio del presente aumenta, con lo cual
un individuo que tenga alta preferencia por sustituir consummas en el futuro,
con lo cual-C, /C, sube nas (' /C, cae n@s). Por el contrario, si la EIS es baja,
(' /C, cambiad poco cuando cambia.

Tomando logaritmo a ambos lados @16 y diferenciando llegamos a:

1
EIS= —.
o
Para llegar a las expresiones patay C, reemplazamos ef3(14) la restriccon
presupuestaria, que no easmue derivat respeto de.. Como lo que nos interesa
es el ahorro,@o se muestra a continuéci la expresin paraC. Esta es:

Cy = (Yl + 1:/_2T> L+ [(1+1) 7 + (1 +p)1/”}_1. (3.15)

Por otra parte sabemos que el ahdfreeié:

Por lo tanto, para determinar que pasa al ahorro frente a un cambictim
basta con mirar que pasa con.
Para comenzar suponga gue= 0. En este caso:

1—0o -1

Cr=Yi(1+p)"7 [(1+7) 7 + 1+ . (3.17)

El signo del impacto de un cambio ersobreC; dependex deo. Sio < 1, es
decir la EIS es mayor que 1, el consumo é&eon un alza en la tasa de irésy
lo que significa una relagn positiva entre ahorro y tasa de iréer Este es el caso
donde hay suficiente sustit@ci intertemporal de consumo, de modo que el efecto
sustitucon, por el cual se reduce en consumo en dbgler 1 al ser ras caro, domina
al efecto ingreso, por el cual el ahorro disminuye ya que por la mayor tasa dsinter
hay gue ahorrar menos para un mismo nivel de consumo enietipet.

En cambio, cuande > 1, es decir la EIS es baja, domina el efecto ingreso, y
un aumento en la tasa de irésrreduce el ahorro (aumenta el consumo en el primer
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petiodo). En el caso logémico, cuandar = 1, el efecto sustituéin y el efecto
ingreso se cancelan.

Ahora bien, tal como lo discutimos en la subséocanterior, el efecto final de-
pende de si el individuo tiene ahorro neto positivo o negativo el primévghe@rEsto
se puede ver ariicamente asumiendo qu& es distinto de cero. Ahora aparece
un nuevo efecto y es que el ingreso en eligaw 2 vale menos cuando la tasa de
interés sube porque es descontado a una tasa désntés alta. Esto es el primer
termino en la ecuaon (3.15). Este efecto lo podemos llamar efecto riqueza, porque
el valor presente de los ingresos cambia. El efecto opera en la mismadalirgoei
el efecto sustituéin. En consecuencia mientragsimportante es el efecto riqueza
mas probable es que el ahorro reaccione positivamente a un aumento de la tasa de
interés, ya que el efecto riquezay el efecto sustitndo llevan a reduci€’; cuando
la tasa de intés sube. Este es precisamente el caso que discutimos en la sbibsecci
anterior donde planteamos que un individuo deudor &s pnobable que aumente
el ahorro cuando aumenta la tasa de &ger

Notese que a diferencia de la fuaoiconsumo 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 ingresasumiendo que no hay restricciones al
endeudamientdSin embargo, para la reabai del consumo y ahorro a las tasas de
interés si importa cuando se reciben los ingresos, y lamr&s simplemente que el
ahorro si depende se cuando se recibe los ingresos puesto que es elaogreste
no consumido.

Este caso especial nos ha permitido obtener resultadgspnecisos sobre la
relacbn entre el ahorro y las tasas de ig®rAqu hemos podido ver que un elevado
grado de sustitudn intertemporal y/o un perfil de ingresos cargado hacia el futuro
hacen nas probable que la relaari entre ahorro y tasas de irééersea positiva.

3.3.4. Restricciones de liquidez

El modelo de dos pérdos es sin duda estilizado y uno se preguntamo
puede la teda keynesiana reconciliarse con un enfoquéudiito. La respuesta es
gue las restricciones de liquidez son la mejor forma de conciliar ambos enfoques. Si
el individuo no puede endeudarse en elipdo 1, aunque si puede ahorrar, y es un
individuo que le gustda endeudarse, msomo el ejemplo presentado en la figura
3.4, no le queda otra que consumir en el pedo 1 todo su ingreso. Si su ingreso
sube en el péodo 1, a un nivel en que todiavla restricadn de liquidez es activa,
su consumo crecaren lo mismo que el ingreso, llegando a una sitwasimilar a
la del caso keynesiano, con una propéns consumir unitaria.

Puesto que una econdercon restricciones de liquidez la gente que quiere tener
ahorro negativo no lo puede hacer, el ahorro agregado en la e@onomnas res-
tricciones de liquidez sarmayor. Pero esto no quiere decir que esta sibumasea
buena ya que mucho ahorro, indeseado, implica mayor sacrificio del consumo. De
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Co

Pendiente = - (1+r)

Ui

Cy

Y; C’f \Y

Figura 3.4: Restricciones de Liquidez

hecho, la figuré.4 muestra que el individuo que no puede pedir prestado, en vez
de alcanzar un nivel de utiliddd,, sOlo alcanzan &/, ya que su restricon presu-
puestaria es la misma a la del caso sin restricciones hasta el punto correspondiente
a(Y1,Y3) donde se hace vertical, puesto que no se puede acceder a mayor consumo
en el perodo 1.

3.4. La Teoria del Ciclo de Vida

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

En la figura'3.5 se 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 dosipéps 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 fiddauponemos que el
individuo intenta tener un consumo parejo, a un nivel lo largo de su vidd!

1N\4s en general deberfamos maximizar la utilidad en el tiempo del individuo, asi como en
el modelo de dos periodos. Sin embargo, lo importante es enfatizar que el individuo suaviza su
consumo. El caso discutido aqui podemos racionalizarlo como una elasticidad intertemporal de
sustitucién 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 déjybilaci
y luego los ingresos del trabajo caen a cero despue el individuo jubila. Erea
A corresponde a la acumuléci de deuda, ya que el ingreso va por debaj6'dea
linea recta hacia abajo muestra el total de activos, que en este caso son pasivos.
Luego el individuo comienza a recibir ingresossrelevados y en élrea 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 gast@&si@spqgue 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 @geass cero, ehrea B debéa ser
igual ala suma de laareas Ay C. Si hay una tasa de iepositiva la suma de los
valores presentes de lageas debéan igualar cero.

Y, C, A Y, —T

Ahorra
Se Endeuda
A / \
C| \ S 3
/
//
A. / !
/
/
/
//
L — ’
N : ; t
\ : /
\ : ,
\ . : P
N : /
/ N Ly
L Jubila

. ~ Muere
. : \
Activos Netos\;, Se Gasta el Ahorro

Figura 3.5: Teoria del Ciclo de Vida
Si el individuo quiere tener exactamente consumo igualde su restricén

presupuestaria intertemporal, dada |®E), podemos encontrar el valor decon-
sistente con esta restriéei. Este valor egtdado poi?

}/Zs_ s
C=r At+z T (3.18)

12Este valor es aproximado como si N fuera infinito, para asi resolver una suma mads sencilla. La
expresién Z;’;O 1/(14+7r)? = (1+7)/r. En cambio, E;V:O /(A +7r) =[1+r)/r]—[1/r(1+r)N].
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El individuo ira ajustanda4; en los pelodos futuros de manera de mantener el
consumo constante.

Lo que la expregin anterior nos dice es que el individuo, con un horizonte
suficientemente largo, para mantener el consumo parejo en caddgemnda que
consumir el “valor de anualidad”de su riqueza, qué ésido por el inta&s real. Al
considerar que el horizonte es finito, el individui@iadenas consumiendo adé&rs
del inteés real algo del stock riqueza.

Lo importante de esta téares 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 aageal) futuros.

Este esquema lo podemos usar para analizar el ahorro y el consumo agregado de
la econonia, y a$ analizar el impacto de factores demaijros sobre el ahorro. Por
ejemplo si suponemos que la pobfatino 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 Dlo representa la evolum del consumo en el tiempo para un individuo
dado, sino que adeas corresponde a una fotogeafle la economa 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 endelil&n. consecuencia, aunque haya
individuos ahorrando, en el neto en esta ecoiaamo se ahorra.

La implicancia es distinta cuando consideramos que la ectanorace. Pode-
mos analizar el impacto del crecimiento de la polilacd de la productividad. La
consecuencia de esto es que la pards joven de la distribuon tiene n&s impor-
tancia. Esto es lagreas A y B séan mas importantes y por lo tanto $&n mas
grandes que dlrea C. Por lo tanto, el crecimiento afecta al ahorro. Mientras exista
un mayor crecimiento, halmayor ahorro, esto porque halmas gente en el ciclo
Ay B de lavida 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 qaeésA y B
sean crecientes en el tiempo, y de esta forma quienas estla parte de ahorro
neto, ahorran &s que quienes &st en la etapa del desahorro. Esto puede pasar
porque la poblaéin crece, o porgque la productividad de las personas crece.

Debe notarse que esta teopredice que mayor crecimiento resulta en mayor
ahorro. Muchas veces, y tal como veremdssradelante con réam en la partdV),
se argumenta la causalidad en la dirénaontraria, es decir mayor ahorro produce
mayor crecimiento. Si alguien graficara ahorro y crecimienté vea rela@n po-
sitiva. Sin embargo, esta relaai puede ser bidireccional, y es importante para un
analisis correcto entender que la causalidad va en las dos direcciones. Por ejemplo,
hay quienes plantean que la mayor parte de esta colelaeidebe al efecto ciclo
de vida. Es decir la mayor parte de la corredmano justifica que aumentar el ahorro
sea lo mejor para crecer.

Tambien podemos analizar restricciones de liquidez. Una rediriae 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
(A; = 0). Desps 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 delian, al igual que el crecimiento, aumentar el ahorro
agregado en la econday y eso es lo que en lajmtica se observa.

Activos netos

Figura 3.6: Ciclo de vida con restricciones de liquidez

3.5. Seguridad Social

Habiendo estudiado la tdardel ciclo de vida ahora podemos discutir una de
las principles aplicaciones de esta faofa 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 eratdiqar los sistemas
imperantes en el mundo combinan ciertos elementos de ambos.

1. Sistema de Repari{pay-as-you-go). Bajo este esquema quienémdsaba-
jando pagan impuestos que son luego entregados a quieaeguskados. Se

“Modigliani gané el Premio Nobel de economia en 1985 por el desarrollo de esta teorfa, ademés
por sus contribuciones a finanzas. Su “Nobel Lecture’es una interesante revisién de la teoria del
ciclo de vida. Fue publicada en el American Economic Review en 1986.
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"reparte”la recaudadin de los trabajadores entre los jubilados (lo llamaremos
mas abajo SR).

2. Sistema de Capitaliza@n Individual(fully-funded). Bajo este esquema quie-
nes esin 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 jubite¢d llamaremos ras
adelante SCI).

Ambos sistemas tiene diferencias e implicancias diferentes sobre la éegnom
pero su discuéin popular est tambén llena de mitos.

En primer lugar esédcil darse cuenta que si los individuos ahorran de acuerdo a
la teoiia del ciclo de vida el SCI no tenidrningin efecto sobre la econdan Todo
lo que un individuo séa obligado a ahorrar lo desahofiearvoluntariamente para
tener un nivel de ahorro constante. Entonces el ahorro nacional no cemsedvo
gue el ahorro forzoso sea excesivo y la gente tenga reémicta liquidez que le
impidan compensar la previsi.

En un SR las implicancias son similares, aunque hay que hacer una primera
distincion importante: el retorno en el SCI es la tasa de @#ate mercado, en
el SR la tasa de crecimiento de la pobtaciy de los ingresos. Si la poblaci
crece muy apido, o el ingreso crece m@pido, hab& pocos jubilados respecto de
jovenes y por lo tanto habmucho 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, naatendr
ningun efecto sobre el ahorro de la ecoriarsi la gente se comporta de acuerdo a
la teoiia del ciclo de vida.

Entonces surge una primera pregunta de p@r episte seguridad social. ¢ Por
gué los péases crean estos sistemas obligatorios si la gentdgabiorrar por su
propia voluntad? A continua@n se mencionan cuatro razones que justifican la in-
troduccbn de tal sistema.

e Tal vez la nas importante tiene que ver con un problema de inconsistencia
intertemporal. La idea, articulada originalmente por Martin Feldstein, plantea
gue 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 sar provistos por el gobierno. Esta es una condapta
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 pvenes planteen que no subsidial los irresponsables que no
ahorran, al ver a los viejos sin ingresos, termamasubsidindolos 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 desdevienes para cuando jubilen.
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e Otra radn que se ha dado es para resolver problemas en el mercado del tra-
bajo. En muchos pses la condidin para recibir jubiladn 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 n&s humano, a gente que ya tiene baja productividad a retirarse de
la fuerza de trabajo.

e Finalmente, siempre es posible, y hasti§ plantear que hay una fraéei de
la poblacbn que es miope y por lo tanto no planifica el consumo y ahorro
durante su vida como lo predice la teondel ciclo de vida.

e Las tres razones dadas anteriormente soridedrasadas en la idea que la
seguridad social introduce eficiencia en la ecoro@i embargo uno tamém
puede argumentar razones de ecoropoltica para justificar la seguridad
social. Por ejemplo, los ancianos pueden sés mpoderosos en el sistema
politicos que losgvenes y por lo tanto esto los hace a ellos decidir en favor
de que haya redistribuam desde logvenes hacia ellos.

Las razones de econdapoltica son fundamentales para entender la evohuci
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
ad como se sigue discutiendoas abajo, el gran problema con los sistemas de re-
parto con respecto a los de capitalizacindividual, es que los primeros al estar los
beneficios desvinculados del esfuerzo personal, distintos grupos desitigsren
incentivos para aumentar sus jubilaciones aésagle redistribuéin. Una mirada
rapida por la seguridad social por el mundo permite darse cuenta como muchos
sistemas se han distorsionado a &ade tener diferentes edades de jubliagor
sectores, sin ninguna racionalidad para estas diferencias, o distintos de beneficios.
No es sorprendente que muchas veces los trabajadores del ddalioo gon los
mas beneficiados en materia de seguridad social cuando los beneficios de los siste-
mas no se basan en la contrilutipersonal.

Otra ventaje de los SCI, y que explican porque muchadsegase mueven en
esa direc@n, es que sus retornos dependen menos de variaciones @éoasyy
mas del retorno efectivo del mercado de capitales. Mientras en EEUU los “baby-
boomers”(la generagh que na® despeés de la post-guerra cuanod hubo un fuerte
aumento de la poblamn) 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 generas imversbn y permiten a las
econonias tener ras capital que los SR. Lagica es que al ser ahorro el SCl genera
mas ahorro global en la econtammientras el SR es simple traspaso de uno a otro
y no genera ahorro. Hasta daal argumento parece perfecto. Sin embargo ignora
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un lo elemento: ¢ Qihacemos con la primera genetaccuando se introduce un
sistema de pensiones?

Si se introduce un SCI, efectivamente loggnes al momento de la introduani
del sistema ahorran y el ahorro global aumenta. Pero los jubilados al momento de
la introduccon del sistema no recildin nindin beneficio. Esto es equivalente a
introducir un SR, cobrarle a la primera genegacjoven, no darle en esa primera
oportunidad a los jubilados sino que ahorrarlo, y a partir de cuando @sarseis
jubilan empezar a pagar jubilaciones.

LO mismo ocurre en la transim de un sistema a otro. Su se reemplaza un SR
por un SCI, la pregunta es que hacer con los jubilados cuya julila@ no se
financia& con impuestos de loéyenes. En ese caso &ate cargo fiscal, y proba-
blemente por ejemplo el fisco debemndeudarse, en exactamente lo quedesres
estin empezando a ahorrar. O sea en vez de aumentar el capital de la Bgcdaom
deuda fiblica demanda esos nuevos ahorros. Po lo tanto, al pensar realistamente
en como introducir o reformar un sistema de seguridad social, no eémninecsu
efecto sobre el ahorro.

Sin embargo hay razones para pensar quedhalectos, 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 enipas 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 ecomgoitica del SR un SCI
puede taml&in generar nuevos incentivos al ahorro.

3.6. Teoria del Ingreso Permanente

Esta teora fue desarrollada por otro Premio Nobel, Milton Friedman quien
gard el premio en 1976, al igual que la t@ranterior 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 elks est
inciertos en si estos cambios son transitorios o permanentes. Laoreacambios
permanentes no sefos mismo que la read@m a cambios transitorios.

Esto es &cil de ver en el modelo de dos pmfos analizado previamente. Ki
sube, perd’; no, el aumento del consumo aanenor que st; e Y; suben. En el
primer caso hay una aumento transitorio en el ingreso, en el segundo un aumento
permanente. La explicam 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 ésiirger
cero. Entonces:
At + Z:];V:()()/K,s - Ts)

N

Si Y, aumenta por@&o un pefodo enz, el consumo aumentarenz/N. En

cambio si el ingreso sube para siempre:eh consumo subd enz, es decir mucho

C = (3.19)
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mas 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 fuda keynesiana y la teta del ingreso
permanente es suponer que la gente consume unadinacde su ingreso perma-
nenteY?, es decir:

Cy = cYy

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

YP = 0Y; + (1 - 0)Yi,

es decir si el ingreso sube érsdlo una fracabn § € (0,1) se considera aumen-
to permanente. Si el aumento persiste por otrdoger mas se considera que el
aumento es permanente. La fulrticonsumo entonces queda como:

Ct = c@Y} + C(]_ — 6)}/75_1

La propensdn marginal al consumo en el corto plaza-@y en el largo plaze.

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
informacibn para predecir el futuro. En general uno pagrensar que nooto el
ingreso ent — 1 sino que tal vez eh — 2 y mas atas, se use para predecir si los
cambios son permanentes o transitorios.

3.7. Resumen
1. Teofia mas simple keynesian&! = C + ¢(Y —T)

2. Mas en general el consumo depende de:

Rigueza

Expectativas de Ingreso
Tasas de intés real.

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

En el agregado depende tai@bide variables demagficas.

3. El consumo debéa ser nas parejo que el ingreso. No obstante, en los da-
tos se ha observado que el consumo es a veéssvotil que el ingreso y
esto ha dado lugar a muchos estudios que han intentado conciliar l&s teor
aqu estudiadas con la evidencia.
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4. Lateoiia del ciclo de vida y la del ingreso permanente no son contradictorias
sino que se complementan en analizar distintos aspectos del consumo. La
teofia del ciclo de vida mira a una planificaai de largo plazo y permite
estudiar el ahorro, la seguridad social, etc. Laigedel 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 ingresg ) versus la tasa de crecimiento del consumo
(7.) para 15 peses de la OECD entre 1960 y 1985. Los resultados obtenidos
fueron?®

Yy

Ye

Figura 3.7: Crecimiento del ingreso versus Crecimiento Consumo

Sin hacer ningn calculo, ni sin pensar que el ahorro afecta al crecimiento,
discuta si los datos son consistentes o inconsistentes con lestdel Ciclo

de Vida de Modigliani y Ingreso Permanente de Friedmané&sgrnsa usted
deberta ser la predicéin de dichas te@as?

2. Vacas flacas y vacas gordas El pas de Maclntosh@&@o produce man-
zanas, un bien cuyo precio (real) internacional ha sido sorprendentemente
estable en lasltimas cecadas. La poblagn de Maclntosh tambn ha sido
estable en laéltimas decadas.

El rey de Maclntosh su con siete vacas gordas seguidas de siete vacas fla-
cas. Basado en un incidente similar sobre el cud &ysus Bos de colegial,

5Este 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 sueindica que vienen sietéas con
una cosecha excepcionalmente buena de manzanas, seguidos desietsa
una cosecha particularmente mala (y luego las cosechas se norérglizar
produccon promediode manzanas durante los catorfiessea la misma que
antes y despas de este pado.

a) ¢Que debiera aconsejar el primer ministro al rey basado en el resultado
desuavizamiento del consum8&uponga que Maclintosh no afecta el pre-
cio mundial de las manzanas y que elggauede ahorrar en el extranjero
a unatasa de intes (real) positiva.

b) Determine si el standard de vida de Macintosh megodgspés del
peliodo de catorcefas, comparado con el pedo anterior al su@ del
rey.

c) ¢@mo cambia su respuesta a la parte (b) si la tasa déstteal es cero?

d) ¢Gmo cambia su respuesta a la parte (b) si la prodacde manzanas
de Macintosh afecta el precio mundial de las manzanas?

3. Seguridad social. Considere una econdendonde todo el mundo se com-
porta de acuerdo a la téardel ciclo de vida o del ingreso permanente. Supon-
ga que el gobierno obliga a todos los ciudadanos a ahorrar unaimabeisu
ingreso (que se llama cotizéci previsional). Cal cree usted que seel efec-
to sobre el ahorro (comparado con el caso donde a nadie se le exige ahorrar)
de la econona en las siguientes situaciones:

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

b) Si hay una frac@n importante de gente, en especial logsnpvenes,
gue no pueden pedir prestado todo lo que quisieran. Para simplificar la
discusbn suponga que esta fraoni de gente no puede pedir prestado
nada.

¢) En el caso anterioramo podra variar su respuesta si los padres se preo-
cupan por el bienestar de sus hijos y les pueden transferir recursos mien-
tras eshn vivos (0 sea pueden transferir musa traes 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 trabajars@llos
benque el gobierno no los de@morirse de hambre y les provadrans-
ferencias en caso de no tener ingresos. Suponga en este contexto que el
gobierno obliga a la gente a ahorrar y les entrega la pataciando
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jubilan. ¢ Q@& cree usted que pasa con el ahorro?. ¢Le parece esta una
racionalizaddn Gtil para justificar la existencia de un sistema de pensio-
nes?

4. Relacién entre ahorro presente e ingreso futuro La evidencia indica

que frecuentemente a continuatide un peéodos en que el ahorro es bajo
viene un peiodo en que los ingresos son altos. En este problema usamos la
teoiia racional del consumo para explicar estedbfeeno.

Considere un consumidor que vive dosipdos, con fun@n de utilidad
U(cy,c2), dondec; y ¢ denotan consumo en el primer y segundadiquiw,

respectivament®’. Los ingresos en los p@dos 1y 2 sonw; Y y», respectiva-
mente, y el ahorro correspondientesess y; —c1 Y s2 = yo — 2. Finalmente
suponemos que el consumidor puede endeudarse y ahorrar a ung tasa
no deja herencia.

a) ¢Puede la funbn Keynesiana de consumo explicar el@ereno obser-
vado? Justifique cuidadosamente.

b) Muestre gaficamente los nivelegptimos de consumo que el individuo
elegifa en cada pé&vdo para valores dados (positivos)igey ., donde
le sugerimos tomawy; muchomayorquey,, de modo que en el primer
pefiodo haya ahorro y no endeudamiento. Indique en la figura el ahorro
en el primer pdodo.

¢) Mantenienday, fijo, incrementey; y vuelva a determinar el ahorro du-
rante el primer péodo. Le sugerimos mostrar el ahorro antes y déspu
del aumento de ingreso éeanmismafigura. Concluya que mientras ma-
yor es el ingreso futuro que espera el consumidor, menarssetasa de
ahorro corriente.

d) Argumente claramente por gsu derivadn grafica no depende de su
particular elecén deyy, y2, 7, y U(cy, ¢2).

Consumo y Restricciones de Liquidez Considere un consumidor que
vive dos petodos y cuyas preferencias son representadas por un@ifudei
utilidad U(cy, ¢2), dondec; y ¢, denotan consumo en el primer y segundo
pefiodo, respectivamente, y la utilidad no es necesariamente separable.

Los ingresos del consumidor en losjoelos 1y 2 somy, Y y», respectivamen-
te, y no hay incertidumbre.

El consumidor puede endeudarse a unaitgsapuede ahorrar a una tasg,
conry < rp.

Las curvas de indiferencia (en el plano (c1,cz2)) tienen la forma convexa habitual. Ademds el
consumo en ambos periodos es un bien normal.
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a)

b)

d)

f)

Dibuje la restricadn presupuestaria del consumidor en el plénoc,).
Concluya que esta se compone de dos rectas e identifique la pendiente
de cada una de ellas.

Determine condiciones necesarias y suficientes para que la trayectoria
de consum@®ptima sedy, y2). Estas condiciones debieran ser dos de-
sigualdades eretminos de la funéinu(cy, c2) y sus derivadas parciales
evaluadas efy;, y2) y ambas tasas de inés.

¢En gq& se traducen las condiciones de la parte anterior cuafgla-;)
es aditivamente separable?

Considere las condiciones de desigualdad derivadas en la parte (b) y su-
ponga ahora que estas desigualdades se cumplen estrictamente. Muestre
(graficamente) que $j; aumenta en una cantidad pefjagAy,, enton-
cesAcy/Ay; = 1y Ace/Ay; = 0, lo cual es mucho @s cercano a lo

qgue predice la funéin de consumo Keynesiana que lo que se infiere de
las teofas racionales del consumo.

Notando que la brecha entrg y r, es mayor en gdaes en desarrollo
(indique al menos un motivo micro explicando esto) discuta, utilizando
sus resultados de las partes anteriores, si las restricciones de liquidez son
mas relevantes en fses en desarrollo o fses industrializados.

Notando que el caso de restrignitotal de liquidez (no hay acceso a
credito) corresponde®, = +oo, vuelva a responder las partes anterio-
res para este caso.

6. Ahorro y crecimiento. Considere un individuo que vive por tres fmetos.
Sus ingresos son: en el primer fwato y; = y, en el seqgundo perdo el
ingreso crece a una tasaes deciry, = y(1 + ~). Finalmente, en el perdo
3 se jubilay no tiene ingresos, o sga= 0. La tasa de inté&s en la econora
es cero. Por otra parte su utilidad es tal que siempre @uerconsumo parejo
durante toda su vida (es deeir= c; = ¢3).

a)
b)

d)

Calcule el consumo y ahorre(, s; ¥ s3) en cada péodo.

Suponga que en esta ecoriamo hay crecimiento de la poblaai. Tam-
poco crecen los ingresos entre generacioneg¢gasa con el ahorro
agregado en cada momento del tiempo? Interprete su resultado.

Suponga que se introduce un sistema de pensiones donde se le obliga a
cada individuo joven y en edad media a ahorrar una magmitug le
devuelver2 A cuando viejo. ¢ Qupasa con el ahorro de los individuos?

¢ Tiene alguna implicancia sobre el ahorro o la conducta de los individuos
la introduccon de un sistema de seguridad social?

Suponga que la poblam crece a una tasa Calcule el ahorro agrega-
do de la econoima (cuide de ponderar adecuadamente el ahorro de cada
generaadn).



66

e)

f)

Capitulo 3. Consumo

¢ Cual es la tasa de crecimiento del ingreso agregado en esta e&xthom
Muestre émo vaia (sube o baja) el ahorro agregado con un aumento
en la tasa de crecimiento de esta ecor@rmterprete su resultado, y
comparelo con el obtenido €).

Suponga que esta econtanes una buena descripoidel mundo y un
economista grafica las tasas de ahorro versus las tasas de crecimiento de
todas las econoras. Despés de ver el dafico concluye: “La evidencia
apoya definitivamente la idea que para crecas tmy que ahorraras”.
Comente esta conclusi en dos dimensiones: ¢ es cierto lo que ve en los
datos?¢ De seriass correcta la conclu@n?.



Capitulo 4

Inversion

Como ya se discuii anteriormente, la invei@n corresponde a la acumulaai
de capital fsico. El aumento en la cantidad déquinas, edificios u otros, de una
empresa corresponde a invérsi 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
seccon. Por ahora no discutiremos otro importante componente de la ibvepse
es la acumulaéin 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 poEste es el precio que
una empresa le paga a otra empresa (propietaria del capital) por arrendar el capital
por un pefodo. Nosotros pensaremos que en esta ectntas empresas no son
las duéas del capital sino que unas empresas que lo arriendan a una grecio
unidad. Los duigos de todas estas empresas, arrendatarias y arrendadoras, son los
hogares. Este es un supuesto para facilitar la disousiunque tambn se puede
suponer que las firmas son las que invierten y soasieel capital, lo que al final
significa que los du®s de las empresas son directamente logakdel capital.

Denotaremos par a la tasa de intés. Por cada unidad monetaria que se presta
o pide prestado se debe pagar un ieseder. Mas adelante distinguiremos entre
tasa de integs real y nominal.

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

méx PF(K,L) — (wL + RK) (4.1)

K,L

dondeP es el precio del bien que las empresas vendesi salario,. el empleo

67
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& K

Figura 4.1: Decisién de Inversion

y K el capital.F'(+, -) es la funcdbn de producdn, creciente y @ncava en cada uno
de sus argumentos.
La condicbn de primer orden al problema de la firma es:

R OF(K,L)
P= ox 1 Mox

Lo que esto nos dice es que las empresas arrendapital hasta que su cos-
to real de arriendo sea igual a la productividad marginal del capital. Dado que la
funcion de producdin tiene rendimientos decrecientdgc < 0), si el costo es
menor que la productividad marginal, a las empresas les conviene contéstar m
porque cada unidad le daas beneficio P g) que lo que cuestaR/ P). Como
la productividad marginal es decrecienté?y P son precios dados por el merca-
do, habé un punto en el cual la empresa contratarsuficiente como para que la
productividad haya Gdo 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 quedhsubir su productividad marginal. La
empresa redudrla contratadin de capital lo suficiente como para que su costo
iguale la productividad.

Analogamente podemos hacer ellsis en érminos nominales: el costo mo-
netario de arrendar el capitak) debe igualar el valor de la productividad marginal
del capital P x PM gr). Esto se encuentra representado en la figul,adondeK ™
representa el stock de capitgitimo.

Como ejemplo podemos considerar una fénaile producén Cobb Douglas,
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es decir:
F=AK“L"™ con 0 < a <1

de donde se obtiene:

OF L'
Fr=—=0aA (= =PM
K= ox ~ ¢ (K) 9K
y por lo tanto, el capitabptimo estas dado por:
L 11—«
R=P-PMgx=PaA (K) (4.2)
lo que equivale a:
1
Ao \ T
K'=L (=
(#77)
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 &k nioi@inal
i = 7% por un monto de $100.000. Entonces el iatea pagar sex de $7.000. Pero
hay que considerar la inflaa, 7, que es la variabn porcentual de los precios, pues
debido a ella el dinero pierde su valor, e igualmente la deuda denominada en pesos.
La inflacibn esh dada por:

AP Py — P,
=5 =—F (4.3)

Si le pedimos al principio del pirdo al bancadD, al principio del peiodo la deuda
en erminos reales es dB/P, y al final del perodo esD/P, ;. En €rminos de
moneda igual valor a la de principios del fweto la deuda cae de a D x P,/ P, .
Estedltimo término es igual & /(1 + 7). Es decir, la infladin reduce el valor de
las deudas expresadas nominalmente.

El pago total por dicha deuda, erininos reales es:

14
D ( +1 >
147
latasa de intees realr se define como:

D(l—H)ED(l—i—T) (4.4)

1+7
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Resolviendo llegamos a que:
t=1r+7T+rm

Podemos asumir quer es un érmino de segundo orden, lo que es cierto para
valores bajos de y 7. Por ejemplo, si la tasa de inésrreal es 3% y la inflagn
4%, el producto de ambas es 0,12 %, lo que es despreti&ueello se usa la
siguiente reladin para la tasa de intes real y nominal:

i=r+m (4.5)

Para las decisiones futuras no interesa la irflagasada, y no conocemos con
exactitud la infladdn futura, pero si se puede hacer una estiomra¢i©). Se define
la tasa de intds reakex-ante

r=1i—m°

la cual no se conoce, y es necesario hacémasgipuesto respecto de como calcular
7¢. Esta es la tasa relevante para las decisionesetons. La tasa de intes que
usa la inflacddn efectiva durante el piedo se llama tasa de iné reakex-posty se
usa como proxy de la tagx-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
gue se arrienda debarser igual al costo de usarlo.

Analicemos el costo de uso del capital en unigeo dado. Suponga que una
empresa compra una unidad de capital a un precio, denominado en unidades mo-
netarias,. El costo de no disponer de esos recursos que bienigrodepositarse
(o el costo financiero si el bien se compra con una deuda) és Be El bien de
capital se deprecia a un 1006, entonces el costo por deprec@tess - P.. Final-
mente el precio del bien de capital al final delipep podta pasar de’, , a Py 11,
pudiendo subir o bajar. Si el bien sube, la empresa tiene una ganancia de capital de
AP, = P41 — Pt En consecuencia el costo de uso del capital der
APk>

R =P, <z+5—

b (4.6)

donde se descuentan del costo de uso las ganancias de capital.

Supongamos por un momento gi&, /P, = AP/P = 7 = =, es decir el
precio del capital cambia en la misma proporcque el nivel general de precios (la
inflacion), y es igual a la inflabn esperada. Entonces el costo de usa@atlo por:

R=Py(r +9) (4.7)

'En general (1 +2)(1 —1v)/(1 + 2) 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 + m, entonces:

R:Pk(r%-é—[AP]:g—WD (4.8)

El Gltimo término se refiere a un cambio de precios relativos: si la idftasube

mas @apido que el aumento del precio de los bienes de capital, la empresa tiene un
costo adicional a y ¢, ya que el bien de capital se hace relativamerés barato.
Alguien poda preguntarse como es esto si las empresas que se endeudan a una tasa
nominal fijai, le conviene desde el punto de vista financiepee suba la infladin,

y aqu se observa lo contrario. Lo que ocurre que estmino es independiente de

si la empresa se endeuda en pesos o0 en UF, lo importante es el cambio de precios
relativos.

Notese que la derivaimn del costo de uso del capital es independiente de la
unidad en que se contrata ekdito. Aunque anteriormente vimos que si la empresa
se endeuda en pesos & de ah seguimos el aalisis, tambén podemos pensar
gue la empresa se endeuda a una tasa index@igonemos de nuevo que no hay
diferencias entre infladh esperada y efectiva de modo ques una tasa real ex-
ante y ex-post). Suponga que el valor de la unidad indexad @dUprincipio det es
1y la empresa compt& unidades de capital B, ;, que por normalizadn es igual
en pesos y Ul, es decir 1. La empresa se endeuda. Entonces al finaliddbper
tendé& que pagar en Ul's una cantidad igudla-r) P . /{. Supongamos que vende
el bien de capital al final del pexdo. La venta la hacef, ;. K (1—¢), enpesoslo
gue aderas considera que el capital se deprecia. La Ul a final debgesea igual
a Ul(inicial)-(1 + 7), pero por normalizabn hemos tomado la Ul inicial igual a 1.
En consecuencia la venta final sequivalente; ;1 Py K (1 — ) /(1 + 7) P4, 10
gue equivale a:

14+ AP,/ Py,
1+

AP,
PoK(1—6) ~ <1 e w) P K
k

Esto es lo que recibe al final, que restado del coste )P, ;K da exactamente

la ecuacdn (4.8) para el costo de uso del capital. Por lo tanto, independiente de
la denominadn del cédito, y en un mundo donde no hay incertidumbres sobre
la inflacion, da lo mismo si la empresa se endeuda en pesos o tomaditocr
indexado.

2 , . s , . . .
Como veremos mas adelante la inflacién es costosa asi que el que exista este efecto no implica que
sea beneficiosa, aunque después estudiaremos las implicancias de cambios en la inflacién esperada
sobre el nivel de actividad cuando las tasas de interés nominal estan fijas.

3UI en el caso chileno es una UF: unidad de fomento.
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K* ,,,,,,, - - - -

Figura 4.2: Ajuste de capital: inversién

4.4. Del Stock de Capital Deseado a la Inversion

Lo que observamos en la realidad es que las empresas no se ajustaanestant
mente a su nivel deseado de invérssino que edin continuamente invirtiendo. Es
decir, vemos a las empresas como Ford, Compagq, Escondida, realizar grandes inver-
siones cada cierto tiempo, pero no las vemos ajustando en cada momento su stock
de capital. La raan detés de este fdimeno 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, despés capacitar a los trabajadores, etc. Asimismo, las empresas enfrentan
irreversibilidades al invertir ya que no pueden vender el capital ya instalado una vez
gue lo desean cambiar. Por ejemplo, g@asa si baja el nivel de capital deseado?.
Tendiia que vender parte de lasaquinas 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 déSeado,

En general una empresa teadios costos asociados a su capital. Primeéadst
costo de estar fuera délptima Esto es al no tener un capital al nivel 8¢ las
empresas dejan de obtener mayores utilidades. Peroé&artdridan uncosto de
ajustar el capita) y dependex de la cantidad que se invierte. Mientras mayor es la
inversibn mayor el costo. s ain, ambos costos pueden ser convexos: aumentan
mas que linealmente mientrassilejos estamos déptimo para el caso del primer
costo, y tamh#n aumenta @s que linealmente mientrassise invierta. De ser este
el caso, el ajuste hacia el capitgdtimo sea gradual. Las empresas inveatirpara
llegar al6ptimo pero lo han 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 €*. La primera es cuando no hay costos de
ajuste, y en la fctica no habia inverson: el capital se ajusta inst@ameamente. La
segunda es gradual y la tercera és aas gradual. Mientras as gradual el ajuste
mayor es el costo de ajuste comparado con el costo de estar fu@tided. Para
formalizar esto, podemos pensar en la siguiente &umde costo:

Costo = e(Kyy1 — K*)? + (K1 — Ky)? (4.9)

El primer €rmino es el costo de estar fuera dptimo, y el segundo el costo de
ajuste. La empresa parte ciil y conoceK *. Entonces debe decidif,;, ; de modo
de minimizar costos. Realizando la minimizaties &cil verificar que la inversin
neta en el péodot es:

I - Kt+1 - Kt = )\(K* - Kt> (410)

dondeX = . El paiametro) es igual a la fracé@n de lo que se ajusta el capital
con respecto al ajuste necesario para llegdépéimo, y0o < A < 1. Si A = 0,5,
entonces en cada pedo se ajusta la mitad de la brecha. Bsilfver aderas que
parae cercano a cero) es tambgn cercano a cero. En este casi el costo de estar
fuera deldoptimo es muy bajo respecto del costo de ajuste de modo que el ajuste es
muy gradual. Por otro lado sies muy grande, el ajuste es mucho mayor ya que el
costo de ajuste pasa a ser muy bajo respecto del costo de estar fumrtardel

Notese que hemos derivado una ecoagbara la inveréin neta. Podamos,
alternativamente, pensar el costo de ajuste depende del capital quéaesistio
hubiera ningn tipo de inversin, es decir d&<,,; — (K; — 0K;) como segundo
termino en la expreén (4.9). En este caso tenidmos una ecuawn del tipo de
(4.10), pero para la inverén bruta en vez de la invetsi neta.

Debe destacarse adamque el ajuste depende deero tamben de cuan lejos
se esh deloptimo. SiK; es muy bajo, entonces debaaumentar la inver@n para
alcanzarK™*. Por ej: despés de un terremoto aumentgara recuperar el capital
perdido. Por otro lado, si sube la tasa de ie$dk™ cae y por lo tanto se frena la
inverson.

4.5. FEvaluacién de Proyectos y Teoria ¢ de Tobin

Las empresas en lagmtica no calculan directamenté* a partir de su fun-
cion de producdin, a$ como las empresas no fijan su precio calculando el costo
marginal. Esto es una simplificéci de la conducta de las empresas, sin embargo
es una aproximaon razonablé.Para tomar decisiones de invénrsilas empresas

4Hay quienes argumentaran que si una empresa no se comporta de manera equivalente a estos
principios no sobrevivira en el largo plazo.
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evallan proyectos. Esto inmediatamente le da una dirbardé indivisibilidad a
las decisiones de invetsi que no abordaremos.

Suponga que una empresa decide comprar un bien de capital a principios del
pefiodo por un precio deé>. Este bien le produdir un flujo de utilidades de;
para todgj desdet + 1 en adelanté.La decison dependéx del costo del proyecto
comparado con el valor presente de sus utilidades. El valor presente de la utilidad
neta a partir del pévdot + 1 es:

Rt+1 Zt42
VP(z)= + =+ ... 4.11
( ) 1+'I"t (1+Tt)(1+7‘t+1) ( )
y corresponde al valor presente de los flujppara; > t.
Dado que en bien de capital(fijo) cuegta. ¢ @®mo decide una empresa si in-
vertir o no erel?
La empresa invierteto si:

VP(z) > Py (4.12)

es decir, si la utilidad esperada de la invenses mayor que el costo de adquirir el
capital. Es decir en buenas cuentas esta @hawbs dice que conviene invertir si los
beneficiod/ P(z) son mayores que los costBg. En otra palabras si el VAN (valor
actualizado neto del proyecto) es mayor o igual cero. Se debe destacasagleam
se puede comprar o arrendar el capital, 0 endeudarse para comprarlo. Si no hay
costos de transadm y las tasas de intes a las que se presta o pide prestado son
iguales, debéa dar lo mismo ya qué), deberta ser el valor presente de arrendar el
capital.

A partir de lo anterior podemos pensar entonces que determina el nivel de in-
versbn en una econora. En una econora existen muchos proyectos, petdsse
invierte en aquellos en que se cum€ll). Por lo tanto podemos concluir:

[ =I(VP(2))

Una primera implicancia importante de estéliis es que al igual que la de-
manda por capital ya discutida, un aumento en la tasa déstteduce la inversn,
pues reduce el VAN de los proyectos. Puesto que la iress realiza en el presen-
te y los beneficios llegan en el futuro, estos son descontados por la tasa @ inter
Un alza en la tasa de iné reduce el valor presente de los flujos futuros.

Usando esta idea de valor presente surge laideey de Tobirt, que formaliza
la condicbn que se debe cumplir para que una firma invierta. Laaqmstula que
una firma invierte cada vez que:

VP(z)
Py

q= > 1 (4.13)

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

5James Tobin se gano el Premio Nobel de economia el afio 1981 por esta teorfa.
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dondeq es conocida como lg;“de Tobin”. Siésta fuera una empresa con acciones
en la bolsa, entoncegseiia el valor de cada unidad de capit&l” es el valor
ecorbomico del capital yP, es su “valor de reposion”, o sea lo que cuesta comprar
el capital. Mientrag sea alto conviene comprar el capital. Hay que realizar todos
los proyectos hasta qye= 1, esto es hasta que el VAN sea cero.

Una implicacon interesante de entender el valor de las acciones como el valor
ecoromico (estimado por el mercado) de las empresas es que el precio de las ac-
ciones puede ayudar a predecir el ciclo gmuoito. Losz estaan relacionados a las
utilidades y por lo tanto al estado de la ecom@n®i el mercado prévque viene
una recegin, donde las ventas y utilidades se reséantiel precio de las acciones
comenzai a bajar, o al menos su crecimiento se desacélerar

Un caso sencillo para analizar es aquel donde el bien de capital se usa para
producir una cantidad de un bien que se vende a un preBicEl bien de capital se
deprecia por pefodo, de modo que en cada fato Z cae una fracéiné. Ademas
suponemos que el precio del bien aumenta con la igftaci Supondremos adeam
gue el bien se empieza a producir y vender al final del priméogercuando ya ha
habido inflacbn (esto se hacék para simplificar lasdrmulas) y la tasa de intes
nominales constante e iguakaNo6tese que usamos tasa de iaenominal porque
los flujos son nominales, en larimula @.11) usamos real bajo el supuesto guse
meda en €rminos reales. El VAN del proyecto es:

PZ(1+7)  PZ(1+7)(1-0)

VAN = —-P
ET T (1+4)? *
PZ  PZ(1-4)
- P
k+1+r+ (1+7)?
Pz
B TS

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

PZ
P <
Fergs
La empresa realizara inversbn hasta que llegue a la igualdadadain, podemos
suponer queZ depende del capital. Y as ain, Z puede estar ligado a una fuoni
de producdn. SiZ cae conk, podemos pensar qué(K) es la productividad
marginal del capital. Y, sorpresa, llegamos a:

P
PMgy = ?k(r +6) (4.14)
gue no es ras que la ecuasn del capitabptimo derivada anteriormente (ver ecua-
cion @4.2)). Por lo tanto, el mismo atisis de evaluadin de proyectos lo podemos
hacer aalogo al enfoque tradicional de evaluatide proyectos.
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4.6. Restricciones de Liquidez y la Teoria del Acelera-
dor

Tambén, al igual que en el caso del consumidor, podemos pensar en el efecto
de restricciones de liquidez sobre la invérsiSi la empresa no tiene acceso pleno
al mercado de capitales, la invérsino ®lo depende del VAN del proyecto sino
gue tamben de sus posibilidades de financiamiento, la que en el caso de acceso
restringido al mercado de capitales depeadeambeén de los flujos de caja actuales.

¢ Qe implicancia tieneesto desde el punto de vista de la inv@n§i Que el
nivel de actividad ecdmimica actual tamiin sea un determinante importante de la
inversbn. Si las empresas necesitan tener un flujo de caja suficiente para invertir,
este dependardel ciclo ecoamico y por lo tanto del nivel de actividad agregada.

Si la econoria esé en un boom, habrmucho flujo de caja y muchos proyectos
rentables se realizan, incluso proyectos para los que convéadhl vez esperar se
pueden adelantar aprovechando los excedentes de caja de las empresas. Lo opuesto
pasara en recesiones.

Lo importante de considerar restricciones de liquidez es que la iwessh mas
sensible al nivel de actividad eadamica, de manera afbga a como ocurre con el
consumo.

El timing de los flujos de un proyecto serrelevantes, nao su valor presente.

Si las firmas enfrentan restricciones de liquidez efegproyectos no&o con VAN
positivo, sino que aquellos que tengan flujos de cada oercanos en el tiempo.

Otra teota tradicional de inverén, y que en cierta medida podemos asociar a
las restricciones de liquidez, es la llamddaria del aceleradorEsta teaia plan-
tea que cuando la actividad e@wnica crece elevadamente las empresas invierten
mas y esto genera un proceso acelerador que hace que este aumento persista en el
tiempo. En este caso la invedsi depende noddo del nivel de actividad, sino que
también de su tasa de crecimiento. Si la ecofoerece, esto puede liberar con
mayor flexibilidad las restricciones de liquidez y hacer a las empresas invagir m

Otra radn por la cual al tasa de crecimiento del PIB afecta positivamente la
inversibn es porque un mayor crecimiento puede ser uhal sk mejores expecta-
tivas futuras. esto a su vez puede incentivar a las empresas a inv&stiEsto es
particularmente el caso de la invénsien inventarios. Si las empresas perciben que
sus ventas aumentar pueden decidir aumentar sus existencias para poder afrontar
de mejor forma el crecimiento.

4.7. Impuestos e Inversion

Hay empresas que son dizes del capital y sus utilidades @stasociadas a lo
gue ganan al arrendar el capital (R). Dada una tasa déaeal r, una deprecidri
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I sinimpuesto

I conimpuesto

1

Figura 4.3: Inversion e Impuestos

5 y un impuesto a las utilidadésr, entonces se cumpdir
(1—7‘)R=PK(7‘+5>

Esta reladn dice que las firmas que arriendan el capital tandjue elevarlo
para cubrir el costo de uso y los impuestos, de hg¢hocosto de usg(1 — 7).

Tal como lo muestra la figurad.3 al agregar un impuesto para cada nivel de
inversbn se exige una mayor tasa de igtepara poder pagar el impuesto.

Si adends agregamos la existencia de un subsidmor usar una unidad de
capital, tendiamos que:

(1—=7)R = Px (r+9) (1—25)

s se entiende como una tasa efectiva de subsidio por peso gastado en capital.

Esta es sin duda una presentacsencilla e ignora algunos aspectos importantes
en materia de impuestos e invénsi Para ello nos concentraremos en los efectos de
los impuestos sobre el stock de capital deseado. Lo que es importante reconocer es
gue un aumento de impuestos dosreduce los ingresos de las empresas, sino que
también 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
der, esto no afectarsi el VAN es o no cero, ya que VANL — 7) > 0 se cumple
independiente del valor de Tampoco afectarel ranking, y por lo tanto potx no
afectar la invergin.

"En Chile el impuesto a las utilidades de primera categoria es del 15 %
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Las diferencias pueden provenir del hecho que las utilidade$etoas de las
empresas no son las mismas que las utilidades desde el punto de vista contable, y
por lo tanto puede introducir distorsiories.

Supongamos una empresa que vende un bien a un precio unitario, el que produce
con una fundn, f(K') de producdn que por simplicidadido depende del capital,

K,y es creciente y con rendimientos decrecienfés(0y f > 0). El capital se
deprecia completamente en unipélo y la tasa de intés es'. En consecuencia el
costo del capital, asumiendo que su precios témles 1, es + r. Las utilidades
“econbmicas”de la empresal(;) son:

My = f(K) = (1+7)K.

Si el sistema tributario midiera las utilidades egoricas y les cobrara un im-
puestor a las utilidades, entonces las empresas maximaizat — 7)I1x, que es
exactamente lo mismo que maximiay,, en consecuencia el impuesto a las uti-
lidades no tenda efectos sobre el nivel de capital deseado. En este caso el capital
optimo esh dado por:

f(K)=1+r (4.15)

El problema es que en la realidad las utilidades para efectos contHblead
son iguales a las ecomicas. En la fctica, 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 invergin. Asumiremos que la deuda de la empresa es unadracdel
capital total. Es decir el costo imputableaeerbK y nork.

Por otra parte eatla depreciaén. En general a las firmas se les permite depre-
ciar una fracdnd del capital invertido. En nuestro caso, la depre@a@cormica
es 1, pero supondremos que para efectos tributarios la depéecesd. Como es-
tamos considerando invebsi por un $lo peiodo, consideraremos qdeuede ser
mayor que 1. Esto es para contemplar la posibilidad que haya depoeceele-
rad& o que haya subsidios a la invési(“investment tax credit3?. Por lo tanto,
el descuento por la deprecianiy/o compra del capital sed K. De esta forma las
utilidades contables san:

e = f(K) — (b+ d)K.

8La referencia clasica 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 discusién que aqui continia
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 més de un perfodo esto consiste en imputar en cada periodo més de lo que corres-
ponderia de acuerdo a ciertos estandares que intentan reflejar cémo el capital se va depreciando.

10Fn la préctica 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 depreciacién acelerada.
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Sobre estas utilidades las empresas pagamimpuestos, lo que las hace tener
utilidades despes de impuestos dé — 7)I1.. Las utilidades desf@s de impuestos
de esta empresa ser.

M= (1-7)f(K)—(1+7r—7(b+dr)K. (4.16)

Note que 6lo en el caso qué = 1, es decir todo el capital se financia con
deuday en consecuencia todo su costo de intereses es descontadd, gs decir
se deprecia exactamente todo el capital, las utilidades contabdesigeales a las
ecorbmicas y por lo tanto el sistema tributario no afegtekcapital deseadds *.

Derivando la ecuabn (4.16€) e igualando a cero para determinar el cajital-
mo, llegamos a:

, 1+7r—71(br+d)
JIK) = ==
Sib=1yd =1, elttrminol — 7 se cancela en el numerador y denominador,

y la decisbn de capital es igual a qu si no hubieran impuestos. Clarametite si

br < 1+ r, el capital deseado cuando hay impuestoa segnor 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 invesi sefa tenerd > 1, lo que representa la
aplicacbn de depreciabn acelerada o un edito tributario a la inveréin. De he-
cho, se poda pensar en un esquema que de wdito tributario a la inversin,
financiado con un aumento a las utilidades que incentive la ifrersi

En general los sistemas tributarios noaesindexados, lo que genera que la
inflacion reduzca la invergn. Por ejemplo, al imputarse la deprectacnominal
para la depreciadn contable, un aumento de la inflakireduce el valor real del
capital que egtsiendo depreciado, reduciendo el capital deseado.

Otro aspecto que agmo discutimos es como se determifgra@ametro que
hemos supuesto égeno. En la medida que endeudarse tiene una ventaja tributaria
a usar capital propio, las empresas té@amdun sesgo al elegir su forma de financia-
miento a favorecer la deuda por sobre el capital propio que proviene de las utilidades
retenidag! Para esta discusn basta tener en claro que los bancos en general no
financiaén el total de la inverén de una empresa, de modo que no podrlegir
b = 1. Esto sea particularmentealido para empresas pedizes y con poca historia,
que haa a los bancos &s 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-

(4.17)

De hecho esta es una de las razones por las cuales se plantea que el teorema de Modigliani-
Miller, una de las proposiciones més famosas en finanzas corporativas, no se cumple. El teorema de
Modigliani-Miller plantea que las firmas estdn indiferentes en la forma de financiar su inversién si
es con deuda o levantando capital.
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sion. Sin embargo hay dos elementos muy importantes que matizan este resultado
y deben ser tomados en cuenta:

= Este aalisis es de equilibrio parcial y considefdscomo cambia la demanda
por inversdon con los impuestos, sin explorar lo que ocurre con el ahorro, y
mas en general con la acumulkagide capital, cuando los impuestos a las
empresas suben. Aunque el ahorro tenga una sensibilidad baja a la tasa de
interés actual, los impuestos a las empresas afectan todo el flujo de retornos
del ahorro, lo que probablemente reduzca, en equilibrio general, la ibwersi

= Tal como discutimos en la seéti4.6, cuando las empresas enfrentan restric-
ciones de liquidez, los flujos de caja, en consecuencia las utilidadesedespu
de impuestos, son importantes determinantes de la idverGuando los im-
puestos suben, las utilidades de las empresas caen, y por lo tanto tienen menos
recursos disponibles para invertir. Este es un mecanismo adicionada tialv
cual los impuestos pueden reducir la inversipor la Va de afectar a las em-
presas con mayores dificultades para endeudarse.

4.8. Resumen

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

2. Lainversbn depende de:

= La productividad total de los factored)

= El nivel de empleo agregado.

= |latasa de int@&sreal.

= Latasa de depreciamn.

= Las posibles ganancias énglidas de capital.

= Elvalor de las acciones.

= El nivel de actividad de la econden(PIB) y su tasa de crecimiento.
= La estructura de impuestos.

4.9. Problemas

1. Inversién. Considere una empresa (o conjunto de empresas) cueamsi-
derando invertir en una serie de proyectos. La empresa tiene una gran cantidad
de proyectos indizados pgrcon;j=1, 2, 3, ... (hay muchos proyectos y nunca
se llegaa al final asque no se preocupe).
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Cada proyecto dura un pedo y contempla una invefsi de K unidades de

un bien de capital. La&” unidades del bien de capital cuestan al momento de
planificacbn P, y se pueden vender al final del proyecto a un precio conocido
de antemano e igual/d (todo esh medido en UF’s para ignorar la inflaqi).

La tasa de intés real es igual & por pefodo. Cada proyecto genera un
retorno del’;, donde los/; eséin ordenados de modo que> V, > V5 > ...

Para ser raas expicito suponga qué&; = v/j. Responda:

a) ¢Cuanto es la inversin total si se realizan losproyectos ras rentables
(tome;j como dado para responder esto)?

b) Dados los p&ametros anteriores, y suponiendo gie> P /(1 + r),
determine el valor d¢ (ignore problemas de que el valor es un entero y
puede suponer una variable continua) @&mo proyecto que conviene
realizar. ¢ Canto es la inveréin en este caso?

c) Discuta que ocurre g%y < P;/(1 + r). Le parece razonable. De argu-
mentos ecodmicos.

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

R
Dondewv es constante Y denota el costo de arrendar capital.

K (4.18)

a) Suponga que el producto de la econarmesé fijo enY*. Determine si un
incremento permanente en la tasa de ggdenda un efecto transitorio
0 permanente sobre la invayai Considere tanto el caso en que no hay
costos de ajuste (capital efectivo igual a capital deseado) como el caso
en que
Iy = )‘( t*—i—l - Kt)v

con0 < A< 1.

b) Laecuaddn de inversin Keynesiana supone quie= I(r), conl'(r) <
0. ¢ Es este supuesto consistente con el resultado de la parte (a)?

c) Suponga ahora que el producto crece cadeogeren una cantidad fija,
de modo qué\Y = ¢. Suponiendo que no hay costos de ajuste, ¢cambia
su respuesta a la parte (b)?

3. Inversién e incertidumbre En clases dijimos que parece razonable su-
poner que mientras mayor es la incertidumbre mendx kEeinversbn. El
problema que sigue muestra que esto no necesariamente es cierto.

2Por lo visto en clases, un caso particular en que se cumple (4.18) es cuando la funcién de
produccién 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 queapmgas
trabajadores. En cambio, al momento de contratar los trabajadocesogse
el salario. La firma maximiza el valor esperado de sus utilidades. Sus utili-
dades, como funén del capital {), trabajo () y salario (v) vienen dadas
por:

m(w, K, L) = 2K"?[Y? —wL - K,

dondel < v < 1y hemos supuesto que el precio del capital es uno. Adem
suponemos que el salariopuede tomar dos valores, igualmente probables,
los cuales som(1 + ) y wy(1 — ), donded < o < 1 captura el grado de
incertidumbre (mientras mayor es mas incierto es el salario que deagra-

gar la firma). Nbtese tami@in que el salariesperadaes igual aw,, es decir,

no depende de.

Muestre que el capital deseado por la firma es una @unciecientedel
parametroo.

Inversién y costos de ajustes Suponga que la demanda por invérsde
una econofa esta dada por:

It - )\(K* - Kt—l)

dondeK™ es el niveldeseadale capital que esta dado por:

Y
K*=0,1—=
"R

dondeY es el producto Yz es la tasa de intés. Se supone que no hay depre-
ciacion. Asuma que? = 0,05, A = 0,25.

a) Interprete ecobmicamente el termina.

b) Calcule el nivel de inverén del &o 1 si el producto de es@aes 400y
el stock de capital del perdo anterior es 400.

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

d) De alguna intuidn ecordmica de por gé su respuesta no es la misma
en la parte (b) y (c).
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El Gobierno y la Politica Fiscal

5.1. Introduccion

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
enfasis sex en aspectos contables, tant@gsbs como de largo plazo, pues ignora-
remos los determinantes de su conducta. En logwap 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
inversibn. Sin embargo ahora simplemente supondremos las decisiones de gasto e
impuestos son dadas. La éewes simplemente que no existe unai@ampliamen-
te aceptada sobre los determinantes del gasto de gobierno. Se han hecho importantes
avances en estaea, como la incorporam de elementos de econ@poitica para
estudiar la conducta del gobierno, con lo cual se pueden estudiar, por ejemplo, las
implicancias sobre la situam fiscal de tener uregimen administrativo unitario,
versus un sistema federal, y se ha mostrado que en generaltestesistema tien-
de a tener una posim fiscal n@s cebil. Sin embargo, es razonable suponer que el
gasto de gobierno y los impuestos es una variable déqaokcodmicay con ello
podremos estudiar en@imos caftulos los efectos de la ptica fiscal sobre el
equilibrio macroecoomico.

Por ahora nos concentraremos en aspectos contables, en particular en las restric-
ciones presupuestarias que enfrenta el gobierno. Etut@pposteriores veremos
el impacto global de la pitilca fiscal. En todo caso, en la disauside este capulo
avanzaremos en muchos temas détjgal macroecoomica como es la sostenibili-
dad de las cuentas fiscales.

Para comenzar, es preciso aclarar que la debinide gobierno presenta ciertas
dificultades. ¢ Son las municipalidades parte del gobierno?¢y las empiesias p
cas? Las definiciones contables y estandad@rade ellas las ha hecho el FMI en
su manual de estasticas financieras del gobieridara ello se define el gobierno

'El FMI ha esfuerzos dedicado a homogeneizar y dar pautas para la construccién de cifras
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como aquel “responsable de la implemertadie poiticas publicas a tra@s de la
provision de servicios que no tienen mercado y la transferencia de ingresos, apo-
yado principalmente por las recaudaciones obligatorias sobre otros sectores de la
econonia”. Por ello, en general se excluyen empredasipas. Tamk#n se exclu-
ye al sector fiblico financiero, que compromete principalmente al banco central,
cuyo ceficit se le denomina comeeficit cuasi-fiscal.

La unidad encargada de la administéactentral del estado, los ministerios y to-
das las reparticiones directamente dependientes, sediabi@no centralCuando
uno agrega los gobiernos locales, como es el caso de las municipalidades y estados
en pases federales, hablamos dglbierno generalFinalmente si agregamos las
empresas{blicas, hablaremos dséctor fublico no financiero

En este cajpulo estaremos por lo general haciendo referencia al gobierno cen-
tral. En todo caso, las transferencias desde el gobierno central hacia las munici-
palidades, dscomo las transferencias desde las empregatigas al fisco, eén
incluidas ya que es operéci del gobierno central. Lo que no se analiza en el
gobierno central son los presupuestos particulares de municipalidades y empresas
plblicas, pero si su interadri con el gobierno central. La ventaja de mirar el go-
bierno central es que tand@n es donde hay un mayor esfuerzo de homogenéizaci
estadistico, y eshn mas claras las responsabilidades fiscales de las autoridades. En
pases federales muchas veces los estados son los principales responsables de los
desequilibrios fiscales, en cuyo caso ésirelevante hablar del gobierno general.

5.2. Definiciones y Evidencia

Tal como discutimos en el caplo2, 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’pfy; y la inversbn piblica, I,, que es
parte de la inveréin total, /. Los tres componentes son relevantes desde el punto
de vista presupuestario, perol@ el primero y eltltimo 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 invérsi

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 llagasto corrientesi a eso agregamos la
inversibn, o sea el gasto en capital, legamogasdto totaldel gobierno.

En el cuadr.1se ven claramente las diferencias. El gasto en consumo final es
sblo una parte del gasto total del gobierno, al que hay que agregar la anvgrsis
tranferencias para llegar al gasto total. Sin embargo, ségaddr que el gasto final

macroeconémicas. Asi por ejemplo, tiene manuales de cuentas fiscales, de balanza de pagos y de
cifras monetarias. Estos esfuerzo, sin embargo, abarcan cooperacién 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)

Pais 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 Bretana 18 36,4 36,4 0,0
Irlanda 14 33,0 31,9 0,7
Ttalia 18 41,9 41,3 -1,6
Suecia 27 39.5 39,6 0,1
Canada 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 composiadn del gasto del gobierno central se presenta en el cuadro
Ahi se observa que engmticamente todos los [s&s, salvo Malasia, el gasto en
transferencias y subsidios directos es en torno a la mitaéch aras 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 disc@ridel cajfitulo 2 se recorda que no 6élo el gasto
en bienes y servicios es parte del gasto en consumo final, ya quétasebileben
agregar los salarios pagados por el sectdnlipo. La idea es que como el gobierno
produce bienes que no tienen mercado, la médide dichos servicios sin mercado
se hace sobre la base del costo de producirlos, el que se aproxima por los salarios
pagados para producirld’ .

Abusando de la nota@n llamaremos- al gasto total del gobierno, para ahorrar-

2Se debe agregar ademds que se deben hacer ajustes para tener una estimacién de del gasto
desde el punto de vista de la demanda agregada.
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nos llevar separadamente las transferencidsaysus ingresos, principalmente tri-
butarios. Si ade@s el gobierno tiene una deuda netad3j@ comienzos del pardo

t y paga unatasa de inf=r dei, llegamos a que eléficit fiscal global DF', corres-
ponde a:

Si DF es negativo, entonces corresponde a un siyteComo se puede obser-
var de esta ecuam, el cficit puede ser alto n@d# porque el gasto no financiero
supera a los ingresos, sino porque el pago de intereses puede ser elevailti- Este
Mo a su vez puede ser elevado porque la tasa demtpre se paga por la deuda
publica es alta,ipico caso de gdaes Latinoamericanos, o porque el volumen de la
deuda fiblica es elevadojgico caso en gaes europeos.

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

Pais 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 Bretana 29 6 8 59 4
Irlanda 18 13 13 61 9
Italia 20 16 15 59 6
Suecia 18 6 11 69 2
Canada 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 inclusién de informacién menor los totales no suman 100.

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

DFt - Bt+1 - Bt == Gt + ZBt - ﬂ (52)

Debemos aclarar que otra fuente de financiamiento es la aredeidinero (im-
puesto infladdn) que se presentaen el capulo16. Mientras no hayamos incluido
el dinero, el financiamiento inflacionario lo podemos pensar como paife de

Si los datos fiscales son difles de comparar, &s dificil es tener buenas cifras
para deudafgblica. 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, adesmue depende del esquema de funcio-
namiento del sistema de pensiones, si se financia con impuestos corrientes, si es
privado, etc.

Por otra parte3 representa deuda neta (@&snen general pasivos netos). De
la deuda bruta debemos descontar los activos del gobierno, como por ejemplo las
reservas internacionales y los éefios 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 cuadr®.3

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

[ | 1990 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 (junio) |

Deuda Publica Bruta 43,0 | 17,7 | 13,9 | 15,6 17,0
Deuda Piblica Neta 36,4 | 84 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 redénaile la deuda que ocudrdurante
los noventa, producto del acelerado crecimiento y la fortaleza de las cuentas fisca-
les. Esta situabn se ha debilitado en ladtimos dios producto del &ficit fiscal,
resultado en parte importante por el menor crecimiento de la edanbas cifras
mas recientes muestran que al consolidar con el Banco Central se observa una re-
duccbn en el monto global producto del debilitamiento del peso lo que ha mejorado
su situaddn patrimonial. Esto es producto que el Banco Central tiene una @osici
activa en @lares, es decir tieneas dlares en el activo que pesos en el pasivo.

En el cuadrdb.4 se muestran la cifras de deudabfica bruta de un conjunto de
pases emergentes. Tangbise presentan los pasivos financieros brutos, un concep-
to mas general y que da una mejor aisidel financiamiento global del gobierno,
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de un grupo de pfiaes de la OECD. De este cuadr@asiios antecedentes Be, se

ve por g pdses como Chile, Corea, y en menor medida Polonia, gastan menos en
intereses: porque tiene menores niveles de delablcp?® En los pases desarro-
llados, a pesar de enfrentar bajas tasas dedisitee puede entender poEqeses

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 caselgieaB cuyos pasivos
superan el valor de su PIB, y que no&sh el cuadr®.2, el 16 % de los gastos de
gobierno esin destinados a pagar intereses.

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

Deuda Pasivos financieros
Paises emergentes 2000 | Paises industriales 2000
Corea 21,9 | Australia 26,7
Hungria 58,8 | Bélgica 109,3
Malasia 61,4 | Estados Unidos 69,4
México 46,2 | Japén 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 pblica esh expresada eetminos nominales, como inipltamente
se ha supuesto eb.@), un tema importante, y que siempre despierta controversia,
es si uno debiera medir el pago de intereses con la tasa desimigminal, tal como
estien b6.2), o con latasa de intés realy, es decirB; en vez de B;. Este tema no
es menor y ha surgido de la disausien pases de alta inflabn, donde la diferencia
entrei y r es importante. Lo &s correcto séa usar la tasa de ings real, ya que
la deuda pierde valor cuando hay inflatj 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 ecn&c?. Se define con letras
minlsculas a los valores reales & X;/P;).* Ademas se debe advertir el hecho
queB;y1/P, esigualab.(1+m), dondel +m; es uno nas la tasa de inflagh del
peiodot (P,.1/P;). En consecuencia se puede dividir ambos lados de la écuaci

3Hay que notar que las cifras no dan una visién 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.

4Pequeiio detalle de notacién para el resto de este capitulo: usamos x para la variable en términos
reales, y no x, puesto que esto ultimo lo usaremos para denotar variables con respecto al PIB. Es
decir, por ejemplo, b es deuda real y b serd deuda sobre PIB.
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(5.2) por P, para expresarla egitminos reales, con lo que se llega a:

g -t 14
]_+7Tt 1+7Tt

bt+1 - bt. (53)
Como se ve de la relamn anterior la tasa de intes relevante es la tasa de i@er

real. Usando la aproximami que(1 + aq)/(1 + az) ~ 1+ a3 — as, y quei — 7 es

la tasa de inté@s real, podemos escribir la restrimeipresupuestaria de la siguiente

forma?

gt_tt
1+7Tt

byy1 — b, = + rby. (5.4)

Lo que muestra que la tasa de i@emrelevante debier ser la tasa reélSin
embargo, para justificar el uso de la tasa de @gaerominal se puede argumentar
gue los recursos que el fisco demanda a los mercados financieros (sus necesidades
de financiamiento) esh dados por el lado derecho de #aZj, que usa la tasa de
interés nominal, aunque la infldoi reduzca el valor real de la deuda.

Para efectos de la discosi en este cdafulo asumiremos que la inflam es
cero, de modo qué = r, por cuanto no consideraremos el efecto de la irflaci
sobre el presupuesto, tema queasaiegado al cdfulo 16 una vez que hayamos
introducido dinero en la econden

Otro concepto importante, y que &arentral en la discusin mas adelante, es el
déficit primario o tambén llamadadéficit operaciongl D, el cual excluye el pago
de intereses. Esto es:

Dt == Gt - Tt, (55)

el que enérminos reales es:

d =g —t. (5.6)

Para finalizar con la descrifizi de los datos, el cuadft presenta la com-
posicbn de los ingresos del gobierno. La variabilidad entisgmes significativa.
En un extremos, Estados Unidos y Caaaecaudan @s de la mitad de sus ingre-
sos por la ¥a de impuestos directos (a las personas y empresas), mientras en los
pases de Ararica Latina y algunos europeos su participacés menor al 20 %.
En estos p@es, la recaudamn tributaria descansa muchamen impuestos a los
bienes y servicios, como es el IVA. Taréhihay una recaudaxi importante por
los impuestos a la seguridad social, aunque en lugares como Chile, donde el grueso

En 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 razén es simplemente que lo que deprecia el
valor de la deuda es la inflacién efectivo y no esperada.

6Si la restriccién presupuestaria la hacemos en tiempo continuo, no necesitarfamos hacer la
aproximacién. Esto es lo que se hace con el dinero en el capitulo [16.
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Cuadro 5.5: Composicién del Ingreso Total del Gobierno Central
(% del total en 1999)

Pais 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 Bretana 40 17 31 0 7 5
Irlanda 42 13 37 0 4 4
Ttalia 36 30 24 0 3 7
Suecia 14 33 27 0 15 11
Canada 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 inclusién de informacién menor los totales no suman 100.

de la pobladin que cotiza, lo hace en sus cuentas personales, por lo tanto no pasa
por el presupuesto(blico. Aqu vemos como los arreglos institucionales de los
pases pueden afectar la interpretatide 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.

Porltimo se debe notar que el hecho que haya una importante recamigaci
impuestos al comercio internacional, principalmente aranceles zad#gnmpuesto
a las exportaciones, no significa que la ecor@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 pé&vear
recaudadn significativa. Esos pueden ser los casos de Chile, Corea y Malasia.
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5.3. Restriccion Presupuestaria Intertemporal

Puesto que asumiremos que no hay inflacipodemos escribir la restriéei
presupuestaria del gobierno asumiendo que paga ugsrteal-, igual al nominal,
sobre su deuda. La restridai presupuestaria en cadaipelo sea:

Bt+1 — Bt = Gt + TBt - E, (57)

y es \alida tanto ené@rminos nominales como realeB, (; = P,). Para determi-
nar la restricdn intertemporal del gobierno podemos integtar) hacia adelante
tal como lo hicimops en le céplo de consumo para los individuos. Partiendo un
peiiodo hacia adelante tenemos que:

7jtJrl - Gt+1 + Bt+2

1 B, =T, —G )
(1+7)Be ¢ t 1+7r (1+1r)?

Siguiendo ak llegamos a la siguiente exprési

= Tigs — Gigs . Biinn
(1+7‘)Bt—§)7(1+r)5 N1—1>n007(]_—|—r)N.

Lo basico de esta ecudxi es que para que el fisco sedventeel Gltimo termi-
no debe ser igual a cero, es decir en el largo plazo la detlblica debe crecer
mas lento que la tasa de ingst Por ejemplo, si la deuda crecé,ae tenda que
el Gltimo término se&: B, [(1 + 0)/(1 + )]V, y la condicbn para que converja a
ceroesqué < r.

Esto elimina la posibilidad que el gobierno entre en un “esquema Ponzi”, es
decir que por ejemplo tenga uifitit 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 @fidit. En este caso la deuda crecaswpido
gue el pago de intereses, y enl@agnomento el gobierno no $ecapaz de pagar.
Basta que un prestamista deséenb simplemente que se acaben los que yenest
dispuestos a prestar, para que no se pueda seguir con este esquema. En este caso los
acreedores no poan ser pagados, y al ver que esa posibilidad es muy cierta, nadie
va a querer prestar. Esto no e&smue la historia de las cadenas de carta donde
el Gltimo de la lista tiene que enviarle dinero a los anteriores. Eanalgomen-
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 estafa muchos usando este esquema. Charles K.
Ponzi, inmigrante italiano en Boston, @en sistema donde pedprestado, pro-
meta retornos de 50 % en 90as, los que pagaba con los nuevos depositantes que
llegaban a su negocio llegando a tener 40000 participantes. En ioni@@nenor
a un &o, desde fines de 1919, su esquema orédgihizo rico, y explad. El resto
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de su vida lo pasentre la ércel, o con otros creativos negocios financieros cuan-
do estuvo libre, para morir pobre en 1949. La coraicile que no haya esquema
Ponzi, o condidn no-Ponzi, es la condimn de solvencia.

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

ad T s G s > D s ’ . . .
(1+7)B; = 32:% ﬁ = — sz:% ﬁ = V P(superé&vit primario).

(5.8)

La que nos dice que elalor presente del supavit fiscal primario debe ser
igual a la deuda net& Por lo tanto, en una econdadonde el gobierno tiene una
deuda (pasivos) neta (netos) positiva, no pagner permanentemente uéfidit
primario o incluso equilibrio, por cuanto delaegenerar supévits primarios para
pagar la deuda.

De esta discuén quedara claro la importancia que tiene el conceptcétieit
fiscal primario. Pero, podemos ver tambique le pasa aléficit global, es decir
agregando el pago de intereses. Suponga que la autoridad desea tenerawitsuper
primario constante e igual 2. Usando el hecho que la sumatoria del lado derecho
de 5.8) esD(1 + r)/r, tenemos que el sugrit primario debe ser:

D= T'Bt,

es decir el supéwit debe ser igual al pago de intereses sobre la deuda, lo que
implica que el presupuesto global debe estar balanceado. Veremos éxitagr
seccon que agregando crecimiento ebarico es posible que en el largo plazo
haya un supéwvit primario pero un éficit global.

Mirar adenas la restricén intertemporal tiene la ventaja que nos muestra clara-
mente que no existe una ftida 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 fiscahita forma de hacer
esto es con alguna compengaciutura, ya sea subiendoaslos 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, lanico que est 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(blicas son parte d8, es decir su valor es descontado de la deuda
bruta. Las empresadiplicas son activos del gobierno, las que deben ser descon-
tadas de la deuda bruta, para medir pasivos netos y no simplemente deuda, que es

"Para ser mds preciso se debe decir la deuda neta més los intereses del periodo, pero también
podriamos pensar que es la deuda a fines del periodo, suponiendo que se cargan automético 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 verloiggm otra consideraon, 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’b.8), tendé& que subir los impuestos o bajar el gasto.

Sin embargo, des@s de esta vién mas bien citica, podemos pensar en dos
razones que pueden justificar una privatigagdor 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 yamsty endeudado y le cuesta
muy caro seguir endeaddose, una alternativaas barata puede ser vender acti-
vos. Esto significa que elque paga la deuda es muy alto respecto-dgle reditia
la empresa, o sea la deuda es muy cara. Este gsi@ taso en daes Latinoa-
mericanos que han debido privatizar empresas para resolver sus problemas fiscales.
En este caso la privatizani constituye un financiamientoas barato, o elinico
posible. Este es eigico caso de econdas emergentes sin acceso a los mercados
financieros internacionales.

En segundo lugar, en la medida que el sector privado le pueda sasaenta-
bilidad a estos activos, signifi@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 réonaudaci
por privatizacbn podfa ser contabilizada como “ingresos”provenientes de vender
activos. Lo que ocurre en este caso esquagele reditia para el fisco es menor que
el del sector privado, y en consecuencia éstieno estaa dispuesto a pagaras
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 eliplico, en vez de la rentabilidad relativa para el fisco.

Es por ello, que contablementéls una parte de los ingresos por privatizaciones

se podran incorporar como financiamientgavingresos 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 compmside activos y pasivos. Sin
embargo, hay que ser cuidados ya que el valor libro es un concepto contable que
usamos para aproximar el valor eéamco de la empresa “en manos del Estado”,

lo que puede ser una muy mala aproxindaciy tal vez pode incluso ser preferi-

ble no contabilizar ningn ingreso, lo que asume que el valor para el fisco es igual
que el de mercado. esto &eel 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 haganancia de capital.

Finalmente, el problema no es tan simple, porque muchas veces los gobiernos,
como manera de hacer@satractivas las privatizaciones las sobre-venden, es decir
empiezan a regalar bastant@srde este ingreso extra. Lo que la restéindnter-
temporal nos eng®, es que de ser este el caso, hajue subir impuestos en el

8Por lo anterior, y tal como se discute en la seccién 5.7} las privatizaciones son parte del finan-
ciamiento y no gasto y por ello van “bajo la linea”.
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futuro, o bajar el gasto.

Por Gltimo, otros conceptos importantes son las diferencias entre solvencia y
liquidez. En el caso de gobiernos, la diséumsusual es si su posam fiscal tiene
problemas de solvencia (o taréhillamado sostenibilidad) o liquidez. Como ya se
menciord la idea de solvencia tiene que ver con la capacidad de pago en el largo
plazo. Siempre habrque ser solvente, o que ocurre es que la pmsitiscal se
puede cuestionar en el sentido que “a las actuales tendencias” las expectativas de
déficit primario no es sostenible, es decir la deuda f@ochecer exponencialmente.

En consecuencia se espérgue el gobierno realize dlg ajuste en sus cuentas que
sitlien la evoludin futura del @ficit en una posién de sostenibilidad. Sobre este
tema y la di@mica de la deuda no referiremos en la siguiente 8acci

La idea de problema déeguideztiene que ver con la restriém intratemporal
(5.7), mas que con la satisfa@ri de la restricén intertemporal3.8). Lo que en
este caso ocurre es que a pesar de que la pasiiscal sea solvente, puede no
haber financiamiento para cerrar éfidit presente. Por lo tanto, es un problema que
tiene que ver ras 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 leepanfrentan crisis externas y
dificultades para financiar sus necesidades fiscales.

5.4. Dinamica de la Deuda Publica y Efectos del Cre-
cimiento

En materia de diamica de deuda, y &s en general en temas de solvencia,
en general el foco de afisis es el nivel de deudaiplica respecto del PIB. Este
aralisis, conocido tambn como la aproximaén contable a la sostenibilidad, es
ampliamente usado por el FMI y Banco Mundial, @smo los bancos de inveosi,
para estudiar la sostenibilidad y dmica de la posioin fiscal de los paes.

Para analizar la ré&n deuda-PIB re-escribiremos la restr@tipresupuestaria
de cada péodo en funadn de las variables medidas como porcentaje del PIB. Usa-
remosr; para denotar los impuestos como porcentaje del PIB, lo que es aproxima-
damente la tasa de impuesto promedio. Dividierig) (por el PIB en el péodot,

Y,” se llega a:

B
Y,

_bt:gt_Tt—’_rbt-

Usandoy para denotar la tasa de crecimiento del PIB, y notandolgue =
Yi+1/Y:, llegamos a la siguiente exprésipara la restricéin presupuestaria:

9Da lo mismo si es nominal o real ya que asumimos que no hay inflacién, en casos més generales
sélo hay que ser consistente en el numerador y denominador.
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b1 — b = i sz&
1+ 147«
Esta ecuadin permite discutir el tema dmstenibilidaddesde otra@angulo al de la
condicbn de no-Ponzi de la seéri anterior.

Se entiende que la positi fiscal es sostenible cuando la@azleuda-producto
converge a un estado estacionario. En cambio, es insostenbible cuando dicha raz
diverge. Una primera condimn que usaremos es que la tasa de @geeal es mayor
que la tasa de crecimiento, de otra forma, como se obsena®rgalquier evo-
lucion del ceficit primario dara solvencia, puesto que la deuda com@redel PIB
tendefta a desaparecer como resultado del acelerado crecimiento. En otras palabras,
no habta propiamente una restriéei presupuestaria, por lo tanto un supuesto ra-
zonable, y consistente con lo que estudiaremos eimatel@ crecimiento, es que
r > ~. Este es un supuesto de largo plazo, ya que el buen deBerapedmico
puede llevar a muchas econt@® a crecer &s apido que la tasa de in&s, como
qued ilustrado para el caso de Chile en los 90 en la digcuanterior. Otra nota de
cautela es que hemos supuesto que la tasa désreerconstante. Eadil extender
el aralisis a tasas de intes variable, lo que adei es ras realista, sin embargo
complica la notadin.

El estado estacionario @stlado por la ra@n b que hace qué, ., = b;, es decir:

(5.9)

d=—(r—~)b. (5.10)

De esta simple exprasi, que relaciona la deuda con @fidit primario y las
tasas de inté&s y crecimiento, podemos sacar varias conclusiones interesantes:

= Dado un nivel de deuda positiva, es necesario generar unasiipgrimario
en estado estacionario para financiar la deuda. Sin embargo, puede haber un
déficit global, cuyo valor es creciente con la tasa de crecimientoefiditl
global como proporéin del PIB esd + rb, que corresponde a@b. Lo que
ocurre es que el crecimiento ed@mico “paga’parte de la deuda y permite
tener un é@ficit global.

= Dado un nivel de deuda, el requerimiento de sapiéprimario para garanti-
zar sostenibilidad es creciente con el nivel inicial de esta deuda y la tasa de
interes, y decreciente con el crecimiento del PIB. Por ejemplo, is qn
deuda en torno al 60 % del PIB, como el objetivo de largo plazo en larini
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 %,
necesitas generar un supavit primario de 0,6 % del PIB. En cambio, una
econonfa con deuda de 40 % del PIB, pero con una tasa deemta, por
ejemplo 10 % real y con el PIB creciendo @mrhinos reales a 4 %, necesi-
tara generar un supavit primario de 2,4 % para sostener dicho nivel de deuda.
Claramente la diferencia es la tasa de ieseat la que se puede endeudar.



96 Capitulo 5. El Gobierno y la Politica Fiscal

= Mirado desde el otro lado, dado un supét primario, las econoias que
crecen ms convergém a una mayor rela@n deuda-PIB, producto de que
el crecimiento permite “pagar’parte del servicio de dicha mayor deuda. Lo
contrario ocurre con la tasa de iréter ya que para que haya sostenibilidad, el
elevado nivel de tasa$l® permitia alcanzar menores niveles de deuda. esto
permite explicar, en parte, por glos pases en desarrollo, que enfrentan ma-
yores tasas de intes que los desarrollados, tienen taambimenores niveles
de deuda-PIB, y los mercados son muchasmexigentes en el nivel al cual
hay dudas sobre la sostenibilidad.

En general, existe incertidumbre acerca de la evotuftitura de las cifras fisca-
les y para eso, es muy usual ver ejercicios de sostenibilidad analizandaraichn
de la deuda basados en ecuaciones cd@nt). Estos ejercicios permiten hacer va-
riar el perfil de crecimiento y tasas de iréeren el tiempo, y las simulaciones ofre-
cen bastante flexibilidad para estudiar escenarios alternativos de ajuséanjadin

La figura5.1 ilustra un ejemplo de &atisis de sostenibilidad. Se asume una
econonia con serios problemas de financiamiento, que enfrenta una tasa és inter
internacional de 15 % real y su productogesayendo en un 5 %. AfRa siguiente
la tasa de inté&s comienza a bajar gradualmente hasta llegar a 8 % el Jaxt&h
producto crece a 2 % afa siguiente y se recupera gradualmente hasta un 4 %. El
gobierno se compromete a un supst 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 situdmi es insostenible y la raa deuda-PIB explota.

La deuda es impagable en el escenario descrito. Para quedtadaada-PIB co-
mience a caer, lo que ocurre el &b, es necesario un 6 % de super primario.

De no ser posible esto habque reprogamar con algunos premios o simplemente
condonar parte de la deuda, para quelasituacon fiscal sea sostenible con un

4 % de supdvit primario.

Sila deudainicial es de 60 % del PIB, la deuda comienza a estabilizarse una vez
gue las tasas de infss empiezan a bajar y a retomar el crecimiento. Pero incluso en
este caso hay que esperar a que los indicadores mejoren. UaWtipermanente
de 4% permite sostener una deuda de 100 % del PIB, lo que no parece razonable.
Mas bien, uno deb&r pensar que una vez que la ecoiise estabilice a niveles
de 65 % del PIB, el supavit 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 muchs detallado en el afisis,
en particular en gaes en desarrollo, donde parte importante de su deud&est
moneda extranjera, y por lo tanto el tipo de cambio es una variable relevante a la
hora de medir sostenibilidad fiscal.

Pordltimo, es necesario distinguir la medioide solvencia de acuerdo a la res-
triccion presupuestaria intertemporal, que requiere que no haya esquema Ponzi, y
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Figura 5.1: Dindmica de Deuda

la de estabilidad de la rém deuda-PIB. Claramente, estiima es nas restricti-

va. La anterior, esquema no-Ponzi, redaeaque la deuda no creciera taapido,

y es facil ver que cuando asumimos crecimiento del producto, y de acuerdo a la
ecuacdn (5.9), requerifa que la ra@n deuda-PIB no crezcaas &pido quer — ~.

En todo caso, y dadas las incertidumbres sobre los cursos futuros détieapol
fiscal, un escenario de estabilidad en la réladeuda-producto parece razonable.
¢En g@ nivel? dependérde cada da, pero como la evidencia indica, pardses

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 resthocintertemporal del gobierno y
se combina con la restri@n intertemporal de los individuos, es la conocida equi-
valencia ricardiana. En la realidad su validez es muy discutible, en particular en
econonias en desarrollo. Sin embargo es una primera aproxéimanuy Gtil para
pensar en el impacto intertemporal de laifoal 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 ecoragren particular sobre las decisiones délo.

De ahi que se pueda argumentar que, en base a esta idea, la ddalida po es ri-
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queza agregada ya que al final hay que pagarla, y lo que la restridei gobierno
nos dice es que se faacon impuestos. Obviamente tener deudhlipa es poseer
un activo que genera una remune@acipero desde el punto de vista agregado no
es riqueza neta sino @tamos entre gobierno y privados, y el gobierno le cobrara
impuestos a los privados para servir la deuda.

Para ver ladgica de este argumento, podemos apelar a las restricciones inter-
temporales de los individuos, ecuawei(3.5) y la del gobierno%.8). Supondremos
gue el individuo vive hasta el infinito y sus activds estin divididos en deuda
publica, B, y otros activosAA. Entonces, la restriogn presupuestaria de los indi-
viduos es:

o) 00
Ct—i—s o Yvﬁt—ﬁ—s - E—&—s

D D

s=0 (1 + T)S a s=0 (1 + T)S

Ahora bien, si combinamos la restrioai presupuestaria del gobierrmé) (la
primera igualdad), llegamos a:

+(1+7)(B, + AA,). (5.11)

0o 00
Ct—l—s o vat—&—s - Gt+s

> 2.

s=0 (1 + T)S a s=0 (1 + T)S

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 ajustesdeuda piblica, esto no afectada decisbn de
los consumidores, quienes no ven afectada su regtniqgmesupuestaria.o® los
cambios de pdiica 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 proposia es @lida:

+ (14 r)AA,. (5.12)

= 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 impositamitamente, como
vimos en el caftulo/3, mas alk de la restricéin presupuestaria intertemporal,
el individuo esé restringido en su endeudamientéximo en cada pevdo.

= La gente no tiene horizonte infinito. Esto no es tan importante en la medida
que los cambios impositivos ocurren en horizontes dentro de&csdd. 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 alz&ama, pero debido al crecimiento,
lo que le correspondaipagar 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. pt tev
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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-
nificacion de largo plazo, en consecuencia sasmercanos al consumidor
keynesianos que consume raeicamente su ingreso disponible, en vez de
planificar con tanta precisn el futuro.

5.6. Ciclo Econémico y Balance Estructural

Por diversas razones el PIB flaet 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 ciclé@miom Por otra
parte la cuentas fiscales tarabidependen del PIB, con lo cual es esperable que
esén afectadas por el ciclo edomico. SiG y T fueran constantes a lo largo del
ciclo, el balance fiscal no se Varafectado. Sin embargo, tanto el gasto como la
recauda®dn tributaria estn afectadas por la posici dclica de la econoia.

Dos conceptos importantes a este respecto son:

1. Estabilizadores Autoéaticos. que Son aquellos componentes de las finan-
zas [ublicas que se ajustan autatitamente a los cambios en la actividad
ecoromica, generando un comportamiento coritiam. Es decir, son com-
ponentes del gasto que aumentan (se reducen) edpsrde baja (alta) acti-
vidad. Y tambén son componentes de los ingresos que se reducen (aumentan)
cuando la actividad ecémica se debilita (fortalece).

El caso nas importante es de los impuestos, los que generalmeateres-
cionados con el nivel de actividad. En fmetos de restricéin ecotomica las
empresas reciben menos utilidades, por lo cual pagan menos impuestos, las
personas tambn reciben menos ingresos, con lo cual pagan menos impuesto
alarenta, y tami@éin consumen menos, lo reduce la recau@apor impuesto
indirectos (ej., IVA). Por el lado del gasto, los estabilizadoréas importantes

son los programas sociales ligados al desempleo, en particular los subsidios
de desempleo.

2. Balance EstructuralConocido tamti#in como balance de pleno empleo. Es
el balance del presupuestalgico que corrige por los efectoscticos 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 autaticos.

En pdses donde el fisco recauda una magnitud significativa de alguna acti-
vidad ecodmica, ya sea por lai& de tributos o directamente a tesvde la
propiedad de las empresas, como el cobre en Chile o éllpeten Mexico y
Venezuela, estos ingresos ddharestar valorados a precios de tendencia.
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Se debe notar que si bien los ingresos del gobierno caen con una éedeical
precio de los recursos naturales, esto no corresponde a un estabilizaddtaatom
sino que nas bien lo contrario, un desetabilizador. Los menores impuestos no son
un beneficio para los residentes, lo que les periaitiompensar su merma de ingre-
S0s, sino que son un beneficio para el mundo por cuanto ellos son quienes pagan el
menor precio por el recurso natural. Esto termina poniendo@reasibre el presu-
puesto en péodos de malosrminos de intercambio. & ain, si el fisco enfrenta
mas problemas de financiamiento enipdos de malossrminos de intercambio y
baja actividad, porque enfrenta restricciones de liquidez en los mercado financie-
ros, su situadin fiscal se puede deteriordiramas. De ahla importancia que para
evaluar y disBar la poltica fiscal seditil mirar al balance de pleno empleo.

En el cuadrdb.€ se presenta el balance global y el balance estructural para al-
guna economas desarrolladas (los G-7), en 1998.

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

Alema- Canada Estados Francia Italia Japén 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 issspade Europa con-
tinental, Canad, y en particular J&m, las cifras revelan que dichas econasse
encontraban con el PIB por debajo del pleno empleo. Los diferenciales eréfe el d
cit efectivo y el estructural supera en la magade los casos un punto porcentual.

En Estados Unidos el su@ait fue igual al de pleno empleo, y en Reino Unido
la situacon era la inversa a la del resto de Europa, es decir el ciclooeaion se
encontraba en un gedo de alta actividad que me@coyunturalmente las cifras
fiscales.

En el cuadrb.7 se 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 ecoriascon un estado de bienestaisygrande,
gue provee mayores subsidios de desempleo, es esperable una elasticidad mayor
del gasto respecto del PIB.

Combinando los cuadrds €y 5.7 podiamos tener una estiméci gruesa de
cuan desviado estel producto del pleno empleo. Por ejemplo, enbdala des-
viacion del cficit es 1,5 puntos porcentuales, lo que dado un efecto total de 0,26,
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significa que el PIB esta desviado aproximadamente 5,8 puntos porcentuales de
la plena capacidad. En cambio, eriges con mayor efecto total, como el caso de
Francia, la desviabn sefa menor. En Francia, una estimacigruesa da que la
desviacdn del pleno empleo sierde 3 puntos porcentuales. En Europa el efecto
total del PIB sobre el &ficit no es 6lo el resultado de mayores elasticidades de
ingreso y gasto, sino que principalmente se produce por el hecho que @otama
del sector fablico en Europa es as grande. Por lo tanto, el impacto de un punto
porcentual sobre los impuestos es mucho mayor como pr@padei PIB en peses

con niveles de impuestos elevados.

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

Alema- Canadd Estados Francia Italia Japén Reino

nia Unidos Unido

Elasticidad producto de los impuestos:

Corporativo 0.8 1.0 1.8 1.8 14 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
FElasticidad 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 elfe 2000 se han fijado los objetivos de laifioa fiscal sobre
la base de una regla para el balance estructural. El objetivo es tener uaviuper
estructural del 1% del PIB en todos lo8as. En los alculos de Chile no se ha-
cen ajustes sobre el gasto, sino qal® 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 ambo&mpeiros, la brecha del pro-
ducto ascomo el precio del cobre, se han conformado grupos de expertos para dar
credibilidad e independencia a loglculos.

El grafico5.2 muestra la evoluéin 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, sitoagie se reviréi 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 compensgaxilel cobre, que suplementa los ingresos
por cobre cuando los precios son bajos, y viceversa. Segunda,lestbonos de
reconocimiento. Esta es una deuda que as@firfisco con quienes se cambiaron de
sistema de pensiones (de reparto a capitaliraitidividual a principios de los 80)

y que el estado les reconddo ya trabajado y lo ya pagado al sistema antiguo, a
traves de sus impuestos a la seguridad social. Cuando esa gége esndiciones

de jubilar, se le paga todo lo acumulado incluyendo todos los intereses. Lo correcto
es ir anotando como gasto o a petlodo los intereses que se van acumulan-
do, y la amortiza@n del bono no incluirla como gasto corriente)( ya que es la
canceladn de una deucd.

W Balance Convencional O Balance Estructural

Figura 5.2: Balance Convencional y Estructural en Chile (% del PIB)

Esta regla permite que operen los estabilizadores attons sin necesidad de
forzar la poltica fiscal a tener que compensar todos lo$quirs las calas de ingre-
so, lo que poda agravar las fluctuaciones del producto, ya que se vialvestricti-

10F] detalle de la metodologfa y otros ajustes realizados se encuentran descritos en Marcel et.
al (2001), “Balance estructural: La Base de la Nueva Regla de Politica Fiscal Chilena”, Revista de
Economia Chilena, Vo. 4 No. 3, disponible en www.bcentral.cl.
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va en peilodos recesivos y expansiva enipelos de boom. Tal como mostraremos
con mas detalle ras adelante, una ftita que siga ese paéim agravda las rece-
siones y agreg@a combustible a los booms, que es precisamente lo queitapol
macroecoamica debdn evitar. En este sentido, mucho$ges han pensado adop-
tar este tipo de reglas, aunque algunas sas igidas y difciles de manejar en el
ciclo ecoromico. Por ejemplo, los pses de la Urdin Europea tienen como regla
no superar un 3 % deaficit fiscal efectivo, lo que pone problemas a losspa que

se encuentran cerca dahite ya que cualquier mala noticia que desacelere el rit-
mo de crecimiento puede resultar en w@icit excesivo que hata que corregirlo,
obligando a un ajuste en el momento menos oportuno. En el largo plazo la idea es
que los p@ses en Europa converjan a un balance fiscal, lo que le dasaespiro
entre 0% y 3% de é&ficit. Sin embargo la regla actual ha significado una serie de
dificultades para paes como Alemania y Portugal.

5.7. Financiamiento, Inversiéon Publica y Contabilidad
Fiscal

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

Sin embargo, no existe acuerdo sobre cual es la ddfinichs correcta. La
inversibn es un gasto, pero que genera ingresos futuros y aumenta el patrimonio del
estado. O sea, como gasto lo ant@aros “sobre laihea”, pero como un aumento
en el patrimonio del gobiernoia “bajo la inea”. La idea de hablar de sobre o bajo
la linea, jerga muy cofm cuando se habla de&ficit fiscales, tiene que ver con la
contabilidad de flujos de ingresos y gastos, que van sobneda,ly cambios en el
stock de activos netos, que corrresponden al financiamiento, y por lo tanto van bajo
la lineal!

Volvamos al caso de la invegsi. Suponga que el gobierno compra acciones
de una empresa, cosa poco usual peilopara ilustrar la idea. Estas operaciones
aumentan el valor de los activos netos del gobierno, por lo tadatolirajo lainea.

Con esta mismadlgica los ingresos de privatizaciones, tal como fue discutido an-
teriormente, son parte del financiamiento y por lo tanto témbdiebeian ir bajo la

linea. Pero suponga que la invérsplblica es construir una escuela. ¢ Es realmente

un aumento de los activos netos del estado, y queigodia enajenadn, finan-

ciar el presupuesto en el futuro? Ciertamente los gobiernos no venden las escuelas
para obtener financiamiento. Lo que ocurre ade®rs que, ojal el gobierno reali-

za muchas inversiones que tienen una alta rentabilidad social, pero no privada. En

HEsto es andlogo a la contabilidad externa, donde la cuenta corriente serfa arriba de la linea, 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 invergin parece ras un gasto corriente que una invérsiy probablemente

haya que ponerlo sobre lméa. Al menos la escuela, a diferencia de las acciones,
no implicaén ingresos futuros.

Otro caso es el de la inflam discutido anteriormente. De acuerdo a dicha dis-
cusbn, el pago del intés real ita sobre laihea, y la amortizabn por concepto de
inflacion bajo lainea.

Situaciones ras complejas ocurren en el caso que el gobierno haga un leasing
por un bien de capital. ¢ Se detaeanotar el valor total del bien @l® el costo del
arriendo sobre ldhea?.

Lo que debda quedar claro de esta disausies que hay muchas partidas del
presupuesto cuya clasificaai en el balance presupuestario no es simpkes #in,
las definiciones dependen tarabide caractésticas institucionales y esgécas de
los pdses. Una autoridad que quiera “maquillar’el balance, &nurentivos a po-
ner sobre laihea el néximo de ingresos, aunque puedan ser endeudamiento, y por
el contrario, que& poner la mayda de los gastos como aumento del patrimonio,
es decir bajo laihea, en vez que como gastos corrientes. Lo contraria dpaien
guiera demostrar una situaoi precaria y promover un ajuste fiscal.

Una discugin de estdndole se ha realizado realizado en Argentinaia de
Su reciente crisis ecomica. ¢ Era el &ficit fiscal excesivo? Michael Mussa, ex-
director de investigaciones del FMI ha argumentado que el problema tuvo su origen
fiscall® En la figura5.3 se ve que el aumento de la deudsblica fue superior
al déficit fiscal durante el pevdo 1993-98. El éfict fiscal del gobierno nacional
acumulado durante dicho pedo fue de 7 % del PIB, mientras que la deudhlca
subb de 29,2% a 41,4%, es decir 12 puntos, en igudiloger Claramente hay
contradiccbn entre ambas cifras. Mussa argumenta que esta diferencia se debe a
gue con el plan Brady se difirieron pagos de intereses, que eadagarse anotaron
sobre lainea como ingresos adicionalesal 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 carestieas particulares de losigas. No es sor-
prendente ver diferencias importantes en los reportes de bancos debimasisie
la posicbn fiscal de los paes. 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 @3dejos de ser suficiente. Es tarabiindispensable la
transparencia. Esto es, que las autoridades reporteaxé@io de informadn y de
la forma nas oportuna posible. No se puede evitar que haya diferentes criterios pa-
ra ver las cifras, lo importante es que exista suficiente inforbmggara un aalisis

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

1310 més adecuado hubiera sido poner el pago total de intereses sobre la linea y bajo la linea un
financiamiento igual al diferimiento de intereses, aunque obviamente esto es discutible.
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Figura 5.3: Déficit fiscal y cambios en la deuda publica argentina

detallado.

5.8. Problemas

1. Politica fiscal en tiempos dificiles. Considere una econdmque em-
pieza el peilodot — 1 con un nivel de deuda de 40 (es deBjr ; = 40). Esta
deuda est toda a una tasa flotante e igual a la tasa deésteigente en el
mundo en ese pedo’* En el pefodot — 1 el PIB (V) alcand un valor de
100. El gasto total del gobiernd-}, excluido $lo el pago de intereses por
su deuda, fue de 20, la recaudactributaria ("), que es suinica fuente de
ingresos, lle§ a 20 tamk&n. La tasa de intés internacional fue de 5 %.

a) ¢Cuanto fue el éficit operacional D), el céficit fiscal total O F), y el
nivel de deuda acumulado a finalestde 1 (lo mismo que inicios de
t y denotamos coma;). Exprese sus resultados como porcentaje del
producto.

Suponga ahora que ehat fue un muy mal &o en el mundo. EI PIB del
pds cay a 95. La recauda@n tributaria cag consistente con una elas-
ticidad recaudadin-producto igual a 2 La tasa de intés internacional

En rigor uno puede pensar que toda la deuda es de corto plazo y se renueva afio a afio.

1 . . . . . . A . z
Esta elasticidad es elevada de acuerdo a la evidencia internacional, pero este ntimero reflejarfa
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sube a un astr@mico 15 %. El gobierno por su parte, para atenuar la
recesbn decide subir el gastdiplico en 3 % respecto defia anterior.
Conteste:

b) ¢Cuanto fue el @ficit operacional D), el déficit fiscal total OF), y el
nivel de deuda acumulado a finalestde;,?. Exprese sus resultados
como porcentaje del producto.

c) Suponga que los mercados financieros internacionaléa pstocupa-
dos por este pa y aseguran no prestarleéasmde un 50 % de su PIB.
¢ Es consistente con esta restidccton la pdtica fiscal recén descri-
ta?¢ Cal es el naximo G consistente con esta restrigoP¢ Lograa el
gobierno evitar una éda del gasto pblico?

d) Suponga que las autoridades f@e\uet viene muy malo. Para no apre-
tar el gasto en una recési y para cumplir la restricon de endeuda-
miento publico, el gobierno desea dis& un plan para la emergencia.
Para ello suponen algo peor que lo que dijimosiaalzurrido: supo-
nen que el producto caeun 10% y las tasa de iné internacionales
subitan hasta 20 %. Las autoridades desean mantener al menos el gasto
total constante. ¢ @mto debdr ser el nivel de deuda como porcentaje
del PIB a inicios de 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 pefodo anterior)?

€) Unasesor sugiere privatizar activagyticos para prepagar deuda y kes-
gar a una deuda razonable (la que usted engantr)). ¢ Qwe le parece
esta opdn?¢ Qe puede decir de esta opnien una econora que no
enfrenta problemas de financiamiento de su deuddiqa?

2. Suponga un gobierno que tiene una deudlalipa de 60 % del PIB, y edten
crisis de pagos. Los acreedores le exigen que esta propamoi suba. La
deuda paga una tasa de i@ede 10 %. Para cumplir con el requerimiento el
gobierno plantea que con la misma tasa de @geun supéwit primario de
4% del PIB, y una tasa de crecimiento de 2 % l@redeuda/PIB no suldiren
el futuro de 60 %, lo que le permidéireducir latasa de intes a que se endeuda
el gobierno en algunosias nas.

a) Argumente, sin necesidad de hacer algebra, perdigobierno dice que
estabilizando la deuda respecto del PIB las tasas deemtpre paga
por su deuda caaren el futuro. ¢ Qe implicancias tiene sobre el su-
peravit fiscal necesario para mantener labmzleuda-producto en 60 %
una cada de la tasa de intes?

otros problemas, como por ejemplo la caida de la recaudacion producto de una recesion internacional
que reduce el valor de las exportaciones (ej: cobre).
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b)

d)

¢ Tiene raan el gobierno y efectivamente la Gar deuda/PIB no su-
bira de 60 % en el futuro?

(Basta mirar la evoluéin de la rabn deuda/PIB al siguienteia y las

perspectivas futuras para darse cuenta si el techo de de@dsiesepre
cumplido).

Se sugiere que dada una tasa de crecimignéproximel + v a 1 (use
solo esta aproximabn, el resto se hace trivial).

¢, Cluanto es el supéwit primario como porcentaje del producténimo
que debédar tener para satisfacer el requerimiento de los prestamistas.

¢, Qe pasa con la rén deuda producto durante losbgimos 3 dos si
el crecimiento del PIB sube en forma permanente a 4 %?

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

a)
b)

Bt+1 — Bt = Gt — E + TBt. (513)

Explique la restricdin.

dada la tasa de intesr (no hay inflacbn), la tasa de crecimientpy

un supeavit primario del gobierno respecto del PIB constante e igual
a s, derive el equivalente de la restriboi presupuestaria expresada en
terminos de producto (es decir una restidccpara deuda y suparit,
ambos expresados como oazdel PIB).

Calcule la rabn deuda/PIB de largo plazo (estado estacionario)tedan
por b* y explique que pasa con dicho valor si la tasa de @sesube.
Explique por gé. Suponga dos econdas icenticas, salvo que una tiene
un supeavit primario de 2 % del PIB, y otra de sugeit de 4 % del PIB.
Cual de ellas tendren el largo plazo una mayor deuda producto y por
qué.

Suponga potltimo quer =6 %,y =4 %, ys =1 %. ¢ Cal es el valor de
b*?
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Capitulo 6

La Economia Cerrada

En el cajitulo anterior estudiamos los principales determinantes del consumo y
la inversbn. Con ellos tenemos una importante fréocde la demanda agregada,
tal como se puede observar en el cua@libcon datos de Chile. Para completar la
demanda agregada de econarcerrada nos bastarcon analizar los determinan-
tes del gasto de gobierno. Sin embargo, supondremos que el gasto de gobierno es
exogenc! Una vez analizados los determinantes de la demanda agregada podemos
abocarnos a estudiar el equilibrio de la ecofruando todos los factores @st
siendo utilizados a su maximiza capacidad. Cuando hablamos que una ésaom
encuentra en pleno empleo significa que a nivel de cada firma no existe capacidad
ociosa, es decir todos los trabajadores que desean trabajaoesipados y todo el
capital de la econora esh siendo plenamente utilizado.

Cuadro 6.1: Componentes de la Demanda Agregada Chilena

(como % del PIB a precios constantes.)

Ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Consumo 64,5 65,0 659 66,2 67,7 67,2 681 68,9 69,0
Inversién 24,2 224 24,7 272 274 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 econorias fluctian en el corto plazo. Hay recesiones y booms. Pero en esta
parte ignoramos las fluctuaciones de corto plazo, para entender el comportamiento
de la econona una vez que el pleno empleo se ha establecido.

Empezaremos analizando el casasisimple, cuando la econgares cerrada.
Nuestro intees es entender la composinidel producto de pleno empleoates el
equilibrio y ddmo cambia el equilibrio de estas ecoriasdespés de sufrir shocks.

1Por lo tanto también supondremos que los impuestos y todas las acciones de politica fiscal son
ex6genos.

111
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En los caftulos siguientes analizamos el caso cuando la ecamemabierta.
Para lo que resta de este ttafp denotaremos el producto de pleno empleo
comoY'.

6.1. Gobierno y Demanda Agregada

Como vimos en el capulo de contabilidad nacional, el PIB se puede calcular
como el valor agregado de los bienes producidos en un determinaidolgeie
tiempo por la econoim. Sin embargo cuando hablamos del gasto de gobierno es
dificil evaluar el valor agregado de los bienes producidoepta. ¢, Cal es el valor
agregado de la Justicia?, ates el valor agregado de la defensa nacional?, existen
muchos items del gasto de gobierno que son complicados de dimension@méecon
camente, especialmente a &awel 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 ecta@sigual al ingreso de
las personas que trabajan en ella. El problema con esto es quécésratlir las
ganancias de productividad cuando la prodbicse contabiliza a los costos de pro-
duccbn, ya que con dichos costos se pueden estar proveyeasidienes. Por lo
tanto, esto estdo una aproximaéin.

El otro supuesto que haremos sobre el gasto de gobierno, algo que ya hemos
mencionado, es que supondremos gate es edgeno. Esto significa que no in-
tentaremos responder preguntas como péralgunos pises tienen gobiernosan
grandes, es decir que gastaasitomo porcentaje del producto. Simplemente cuan-
do hablemos del gasto de gobierno intentaremos entender como su gasto afecta la
econoniia, pero no por geigasta “poco” o “mucho”.Suponer que el gasto dmex
no es razonable a estas alturas, ya que no estdrekplicar que lo determina. Sin
embargo, en el mundo real hay muchos factores que lo afectan, en especial aspectos
relacionados a la econdanpolitica. 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 eniila&p
no basta con mirar el efecto del gasto corriente, Sino que paragseriguroso es
necesario mirar a valor actuali@®mo las perspectivas futuras de laipcé fiscal.

6.2. Equilibrio de Economia Cerrada

El equilibrio de una econora es cuando el ingreso de los habitantes es igual a
Su gasto, pero como hemos supuesto que la eciensgrencuentra en pleno empleo
se tiene:

Y=C+I+G. (6.1)
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Se debe destacar que la ecoaci6.l) se puede considerar como una “identi-
dad” o como una “condiéin de equilibrio.” Sabemos que el producto esnitica-
mente igual al gasto, por lo tant6.1) se puede escribir comd = C + I + G.
esto se cumple siempreigsorque por ejemplo, si una empresa no vende todo lo
gue produce acumularnnventarios, lo que es un gasto de inv@nsiaunque no es
un gasto “deseado”, por lo tanto la identidad no significa que geeestin equili-
brio. Sin embargo, er6(1) nos referimos al equilibrio, en el sentido que el producto
es igual gasto “deseado”, o planeado, por los agentegtoas, y las empresas
no producen ras alh de lo que planean vender o acumular voluntariamente como
inventario.

De esta manera, el consumo, la invéns(recuerde qué&’ es exgeno) se van
a ajustar de tal manera que la demanda interna (lado derecho de lsbadgal))
sea igual al producto de pleno empleo (lado izquierdo de la dmyagile tamk@n
se le llama oferta agregada). Para entender como la eédarilmga al equilibrio
o0 mejor dicho como el consumo y la inveisise ajustan para que junto con el
gasto de gobierno sean igual al producto es necesario recordar los determinantes
del consumoy la inversn.

En los cajtulos anteriores vimos que las decisiones de consumo e iomersi
son muy complejas, aunque para simplificar la digsousiaremos algunas simpli-
ficaciones. Vimos que el consumo depende positivamente del ingreso disponible
(permanente y transitorio) y negativamente de la tasa deemteal, aunque esta
relacbn era n&ds cebil. Por otra parte, cuando estudiamos inv@rsnencionamos
gue entre otras cos&sta deperid negativamente de la tasa de igtereal. Para
simplificar, 6.1) la escribimos como:

Y=CY -T,r)+1(r)+G (6.2)

dondeG y T son variables edgenas. La ecuamn (6.2) nos indica que lainica
variable endgena del sistema es la tasa de iesereal. Es decir, la tasa de irésr
real es el mecanismo a tew del cual la iveréin y el consumo junto al gasto de
gobierno son igualan al producto de pleno emple@fiGamente este equilibrio se
puede observar en la figuiG 1

La curvaO A corresponde la oferta agregada de la ecdapes decir, cantos
bienes y servicios ofrece la econtanen un pdodo dado yD A corresponde a la de-
manda interna, es decir cuanto esta demandando o gastando la ecdreooferta
agregada es vertical pues cuando la ecdama encuentra en pleno empleo siem-
pre ofrece la misma cantidad de bienes y servicios independientemente de la tasa
de inteésr.? La demanda interna tiene pendiente negativa porque la ioveysé|
consumo depende negativamente de la tasa demtet equilibrio de la econoia
es donde la oferta agregada es igual a la demanda interna, lo cual ocurre cuando la
tasa de integs es.

2 , . . . . .
Se podria asumir que OA no es vertical, sino que depende de 7, pero agrega detalles innecesarios.
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DA

Figura 6.1: Equilibrio Economia Cerrada

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

Y-CY -T,r)—G=1I(r), (6.3)

donde el &rmino al lado izquierdo corresponde al ahorro de la ecéadimgreso
menos gasto), mientras que el lado derecho corresponde a la @mveZsimo el
consumo depende negativamente de la tasa defteal el ahorro depende posi-
tivamente, pues si el consumo de un individuo disminuyercentonces su ahorro
esta aumentando. Por otra parte sabemos que la inmedepende negativamente
de la tasa de intés real, por lo tanto el equilibrio se puede apreciar en la fifiLZa

El equilibrio se produce cuando la tasa de iasereal es, es decir donde el
ahorro es igual a la invei@n o dicho de otra forma la demanda de bienes es igual a
la oferta de bienes.

Cuando la econofa se encuentra en un punto domde 4, la inversbn es ma-
yor que el ahorro. La cantidad de bienes que se demandan para invertauyns-
tar el stock de capital de la econtanes superior a la cantidad de bienes que los
hogares y el gobierno no desean consumir. Para que haya menos demanda por in-
versbn y mayor oferta de ahorro, es necesario que la tasa désrgaba.

Otra manera @s intuitiva de interpretar el equilibrio, y considerando que en las
econonias modernas el sistema financiero hace calzar la oferta de ahorros y la de-
manda por inveréin, es considerar la oferta y demanda por fondos S quiere
decir que la cantidad de proyectos de inv@ngjue andan buscando financiamiento
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Figura 6.2: Equilibrio Economia Cerrada

es muy alta comparada con la cantidad de recursos disponibles para prestar a los
inversionistas (ahorro). Por lo tanto los proyectos de inGargan a competir por

los recursos estando dispuesto a pagar una tasa desimar/or. Esta competencia
tiene como consecuencia queube hasta tal punto en qlie= S. Por otra parte
cuandor < 74, la cantidad de recursos (ahorro) para los proyectos de ibvegsi
demasiado alta, por lo tantova a bajar hasta el punto donde el ahorro sea igual a

la inversbn.

6.3. Estatica Comparativa

Para entender mejor el comportamiento de la ecéaante distintos shocks,
haremos algunos ejercicios de ‘@&sta comparativa”, esto es, compararemos dos
equilibrios, antes y desgs de un shock, sin discutir formalmente laafiica 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 invedsi.

(i) Aumento del Gasto de Gobierno

El gobierno decide aumentar su gasto en una cantdagdsin aumentar los im-
puestos, por ejemplo esto puede suceder cuanddsetipaide entrar en un guerra,
0 cuando reconstruye la infraestructura déspde un desastre natural. Note que
estamos considerando un cambio significativd-eya que de otro modo los efec-
tos podran ser menores. & adelante veremos&sucede cuando el aumento del
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gasto viene acompado de un aumento de los impuestos en la misma cantidad.
Ante éste cambio la inver8h no se ve afectada puesta dependeio der, sin

embargo el ahorro cambia. Recordemos que el ahorro de la e@asta dado por

S =Y — C — G. Por lo tanto si el gasto de gobierno aumenta\enel ahorro de

la econorma cae en la misma cantidad. Esto tiene como consecuencia que la curva

del ahorro, ver figure6.3 se desplaza hacia la izquierda desge S,, donde el

desplazamiento es exactamente en una cantidad ighél.a

S2

Figura 6.3: Aumento del gasto de gobierno

Al subir el gasto de gobierno, la econ@rse encuentra en un punto donde la
inversbn es mayor al ahorro. Esta mayor cantidad de proyectos respecto a fondos,
hace que latasa de inésrsuba, a medida que sube la tasa deéatimbén lo hace
el ahorro, teniendo como consecuencia que la inbersae en una cantidad menor
que el aumento del gasto de gobierno. Esto se explica porque parte ddda ca
del ahorro, producto del aumento del gasto de gobierno, se ve compensada por el
aumento del ahorro de las personas. De la ebngbi?) se tiene que\C' + Al =
—AG, donde el nuevo equilibrio se produce a una tasa degisitgr> {5 Como
la econornia se encuentra siempre en pleno empleo el mayor gasto de gobierno
lo Gnico que produce en la econ@es un reacomodo de los factores, pues estos
siempre se eéh usando a plena capacidad.

En este aalisis 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 inversién caerfa 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 dodqus que se discutean adelante. El
aralisis presentado hasta ags 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-
driamos pensar que los individuos consideran que en ehatgpmento le subén

los impuestos (ejercicio que hacemoasradelante) en una magnitud similar, por

lo tanto reducian 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 qua isojpirestos, y
también en el caso de los individuos, ya que el menor ingreso producto del aumento
de impuestos sarcompensado con una redumtigual de consumo manteniendo

su ahorro ras o menos constante. En consecuencia, los cambios sobre el ahorro
se@n menores, y tamén sobre la tasa de inés, aunque la composiei del gas-

to final cambia, existiendo de todas formas "crowding-out”gasto privado por gasto
publico.

(ii) Aumento de los Impuestos

Veremos ahora los efectos que tiene sobre la ecamomaumento de los im-
puestos en una cantidasll’, 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 interdei del gobierno es aumentar el ahorro nacional. Para fijar
idea supongamos que la fudnide consumo del individuo es keynesiana, es decir
C = C+ (Y —T). Por lo tanto el efecto total sobre el ahorro nacional de un
aumento de los impuestos en una cantidddes:

AS = ASg + ASp = AT — (1 — ¢)AT = cAT

Un aumento de los impuestos &Y' tiene como consecuencia que el ingreso
disponible de los individuos cae en la misma cantidad. Sin embargo el consumo
de los individuos caeto en una cantidadAT, y por lo tanto el ahorro del in-
dividuo cae en-(AT — ¢AT), es decir el efecto total del aumento del impuesto
sobre el ahorro nacional es daT'. Este resultado indica que los mayores impues-
tos del gobierno, los financia el individuo con menor consumo pero &irdan
menor ahorro, esto tiene como consecuencia que el ahorro nacional no aumenta en
la misma cantidad que el aumento de los impuestos =SD, el mayor ahorro del
gobierno se ve compensado por una dismimi@n la misma cantidad de ahorro
privado, es decir el efecto final es un cambio del ahorro privado por ahorro de go-
bierno.

Graficamente el aumento de los impuestos sin mayor gasto de gobierno desplaza
la curva del ahorro hacia la derecha, disminuyendo la tasa désmderequilibrio.
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En este caso aumenta el ahorro y como mencionamos anteriormente, cuando el
ahorro es mayor a la invegsi, la tasa de intés 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 deciAG = AT, por lo tanto el ahorro de gobierno no se ve afectado.

A simple vista se podla pensar que no pasa nada. Sin embargo el ahorro de los
personassp vafia en una cantidadhSp = —(1 — ¢)AT (demuestre). Nuevamen-

te el ahorro total caeddo una fracadn del aumento de los impuestos porque los
individuos disminuyen su consumo cuando aumentan los impuestos per@mambi
disminuyen sus ahorros.

Graficamente 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/@dura
se traslada a la izquierda trayendo como consecuencia que la tasa és dder
equilibrio sube.

Note nuevamente que dgiay 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 easprobable que el individuo, al tener una baja de su
"ingreso permanente”, lo compenadodo va consumo y nofa ahorro.

(iv) Aumento de la demanda por inversién

Veamos ahora que sucede en esta ecom@maumenta la demanda por inver-
sibn, podemos imaginar que se descubrier@s proyectos y por lo tanto las em-
presas deciden invertiras. Esto significa que a una misma tasa deéstbay nas
proyecto que se desean realizar, por lo tanto los proyectos compiten por la tasa de
interés lo que se traduce en gésta sube de' ar:!, ver figura6.4.

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

(v) Aumento de la productividad

Aunque na@s adelante nos referiremos comgrprecishn al £rmino produc-
tividad (partelV! sobre crecimiento ecémico) podemos analizar gypasa si la
econonia sufre transitoriamente un aumento de productividad, estosese. Por
lo tanto, tal como lo pre¥las teoras de consumo, el ahorro privado sé@biya que
los hogares tratan de suavizar consumo ahorrando parte de este mayor ingreso. El
desplazamiento de la curva de ahorro nos conéducirna baja de la tasa de irégr
de equilibrio, y consecuentemente la inversde equilibrio tamkn subia.
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Figura 6.4: Aumento de demanda por inversion

Ahora bien, nos debemos preguntar gupasa con la inversin. Es esperable
que si la econoila es nas productiva tamkn haba un aumento de la demanda por
inversbn, desplazando la curva de invérsihacia arriba, compensando en parte el
efecto de mayor ahorro sobre la tasa de &geEn todo caso, al ser el aumento
transitorio podemos esperar que el efecto sobre la ifbrersd sea tan importante
ya que la productividad subéls por un tiempo, en cuyo caso no es necesario tener
mucho n@s capital. Todos estos aspectos se pueden discutir con mayorgsrecisi
usando modelos as formales, ratificando nuestra int@igj que se estudian en la
siguiente secoin.

6.4. Modelo de Dos Periodos *

En esta secon examinaremos los fundamentos microéroitos del equilibrio
ahorro-inversdn que hemos discutido para la econarcerrada. Para ello analiza-
remos una econoi@ muy sencilla, la cual dura dos peatos y tiene un@o agente,
es decir todos los agentes son iguales. Esta es la etamd@s simple que se puede
analizar para estudiar el equilibrio general y proveer fundamentos microeas
para el aalisis de ahorro e inver@n. En primer lugar veremos el equilibrio gene-
ral en una economa sin producdn (“endowment economy”), conocida como la
econonia de Robinson Crusoe, por razones obvias, y luego lo extenderemos a una
econonia con producdin e inversbn.
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6.4.1. La economia sin produccion

La econonma esh compuesta por un individuo, que nace en eiqair 1 y recibe
una cantidad; del Gnico bien que hay en la econ@ay es perecible. Stltimo
pefiodo de vida es el pardo 2 en el cual recib&, del mismo bien. El individuo
consumeC; y Cs, en cada péodo. Puesto que la econtanes cerrada y no hay
posibilidades de produdm ni de trasladar bienes del primer joelo al segundo,
ya que el bien es perecible, el equilibrio @¢al queC; = Y; y Cy = Y3. En
consecuencia, y como mostraremos a contirarata tasa de intés de equilibrio
debe ser tal que se cumpla dicha corfticile equilibrio, y es equivalente a que el
ahorro sea igual a la inve@si. Como la inver€in es cero, la condioh sea ahorro
igual a cero.

El equilibrio se encuentra graficado en la fig6r& El individuo tiene una fun-
cion de utilidad que depende dg y (s, y en la figura se encuentra representada la
isoutilidad que pasa pol{, Y3), el Gnico punto sobre el cual debe pasar la restric-
cibn presupuestaria. La tasa de igede equilibrio debe ser tal que sea tangente a
laisoutilidad en ese punto. Si no fuerd & individuo podra querer ahorrar o pedir
prestado, lo que en equilibrio no puede ocurrir ya queiaacesso de demanda u
oferta de los bienes en cada jpeio.

Esta es una econdenen que hay dos bienes que aunque son el mismo producto,
estn disponibles en momentos distintos. Ehlisis es exactamente igual al de una
econonia esética en la que hay dos bienes distintos y la pendiente de la restricci
presupuestaria es el precio relativo entre ambos bienes.

Cy

Cy=Ys

Figura 6.5: Equilibrio Economia Cerrada
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Ahora examinaremos este problema #iw@mente. Supondremos, por conve-
niencia, que la funéin de utilidad es separable y por lo tanto el problema a resolver
es:

x u(C C 6.4
max u(Cy) + 1 +pU( 5) (6.4)
sujeto a las siguientes restricciones presupuestarias en caaldoper
Y, = C1+8 (6.5)
Yo+ S(1+7r) = Cs. (6.6)

El paametrop es latasade descuento, que se puede definir en bage=a
1/(1 + p) donde( es elfactor de descuento. Puesto que el individuo prefiere el
presente al futur@ se@ menor que 1 o lo que es lo mismas mayor que cero.
La funcion de utilidad por péodo es creciente yomcava, es decir &as consumo
provee nas utilidad, pero la utilidad marginal del consumo decrece a medida que el
consumo aumenta. Esto@s> 0y u” < 0.

Las restricciones presupuestarias presentan al lado izquierdo los ingresos y al
lado derecho los gastos. En el primeripdo el individuo tiene un ingresb; y
puede usarlo en consundg o ahorrarS. En el segundo p&do sus ingresos son
Y; mas los intereses, ad@sidel pago del principal, que recibe por sus ahorros, los
gue podran ser negativos si el individuo de ha endeudéte: (0).

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

Ys &
Y, =C : 6.7
1+ Tt 1+ Tt (6.7)
Para resolver este problema escribimos el lagrangiano:
1 Y, Coy
= A Y —Cy — 6.8
L u(Cl)+1+pU(Cz)+ T Cy o7 (6.8)

donde) 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 decg@an iguales a cero, con los

cual llegamos a:

oL

oL , IL+p
ac, 0 = u(Cy) /\1+r (6.10)
Estas condiciones se pueden combinar en la siguentacon de Euler
u'(Cy)  1+r (6.11)

W(Cy)  1+4p
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Esta ecuadn nos determina la pendiente de la fuimciconsumo. Tenemos
ad una ecuadin para dos inagnitas,C; y Cs. Si quiseramos determinar la furar
consumo para cada pedo, y por lo tanto obtener una exp@sipara el ahorro, de-
beiamos usar la restriamn presupuestaria.

Si la tasa de inté&s es mayor que la tasa de descuento el individuo aecwir-
sumo creciente. Recuerde que la utilidad marginal es decreciente, en consecuencia
sila radn es mayor que unae, (C4) > u'(Cy), es decirC, debe ser mayor @;. El
individuo prefiere posponer el consumo por la del ahorroya que a medida que
r aumenta el precio del futuro se reduce

Para relacionar el precio del futuro con la tasa de @stérasta con examinar la
ecuaocbn (6.7). Multiplicando la restricé@n presupuestaria pdr+ r, y escribien-
do el lado derecho ertminos de precios relativos, tendremos que corresponde a
p1C1 + Cy. Entoncesp, representa el precio del consumo en eigao 1 enérmi-
nos del consumo en el pedo 2. Por lo tanto cuando aumenta el presente se
encarece Yy el futuro se abarata.

Hasta ahora no hemos descrit@snque la funén consumo analizada en el
cadtulo (3.3 con un poco ras de mateg@ticas. 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 produdui esé dada.

= Los mercados eah 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 $lo nos queda agregar qie = C; eY, = (), lo que reemplazando en
la ecuaddn que define la trayectoria del consumo nos lleva a la siguiente éouaci
para la tasa de intes:

u(Ys)

~ u(Ya)

La interpretaddn de esta condion que cuandd; es grande relativo &, la
tasa de inte&rs debe ser baja para que el precio del consumo del primiedper
sea relativamente alto yiaendremos una trayectoria de consumo creciente. Si
fuera mayor, el individuo prefeia trasladar consumo al futuro, y si es menor a
este equilibrio se quearendeudar. Ninguna de esas cosas puede hacer ya que nadie
le prestad (se necesita alguien que quiera ahorrar) ni nadie le pedastado (se
necesita alguien que se quiera endeudar). Robinson Crusosodsten su isla, o
son todos los Robinsons iguales.

1+ (14 p). (6.12)
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SiY; = Y; el consumo sérparejo, 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(Y1 =Y3)

S(Yi > YQ)

A
=

Figura 6.6: Equilibrio Ahorro-Inversién, Economia Cerrada

¢ @mo se relaciona esto con el&disis ahorro-invergin? La respuesta se en-
cuentra en la figur@é.€. La curva de inversin coincide con el eje vertical ya que
no hay posibilidades de inveési La curva de ahorro que se deriva del problema
del consumidor corresponde a la curva creciéntgl equilibrio es cuand®' corta
el eje vertical. Cuand®; = Y, hemos demostrado que el equilibriores- p, tal
como lo muestra la figura. Cuand® > Y5 el individuo tenda mayor incentivo a
ahorrar para cada nivel de tasa de ieseque en el caso de igualdad de ingreso, y
por lo tanto la curvad se desplaza a la derechay la tasa deéstde equilibrio cae,
tal como lo muestra la ecudxi (6.12).

El aumento dé&’; por sobreY; graficado en la figuré.€ puede ser interpretado
como unaumento transitorio en la productividad, €s decir la econora produce
sblo por el perodo 1 nés bienes. La conclu@ es que los individuos ahorraran par-
te de este aumento de la productividad para gastarlo en el seguinabopess decir
para cada nivel de el ahorro sube. Sin embargo, dado que la ingersio sube,
la mayor disponibilidad de ahorro reduce la tasa de @steMirando el problema
del consumidor lo que ocurre es que para que el individuo consuma esta mayor
produccon el precio del presente, la tasa de iagerdebe bajar. En cambio si la
productividad sube proporcionalmente lo mismo en ambdsges, manteniendo
Y; = Y5, es decir hay un aumento permanente de la productividad, na bfdmtos
sobre la tasa de intes.

A continuacdn analizaremos los efectos de laifio fiscal. Asumiremos que la
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politica fiscal es de presupuesto equilibrado en cadager El gobierno financia
con impuestos su gasto en bienes, es dé¢i= 11 y G, = T5. El ingreso del
individuo se ve reducido por los impuestos en cad&pler Usando al restrioon
intertemporal y el hecho que elpresupuesto es equilibrado llegamos a:

Y, — Gy Cy
Yi—-G —= = ) 6.13
! 1 1+4+7r 1+1—H“ ( )

Resolviendo el equilibrio general llegamos a la siguiente comwlipara la tasa de
interés de equilibrio:

u(Ys — Gy)
u(Yy — Gy)

Notese que lo que importa es la trayectoria del gasto del gobierno y no su nivel
en un peindo 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 eioddb per
actual (petodo 1), lo que es similar a una redumtifutura (petodo 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 laxlpsrde guerra o
causado por las necesidades de reconstinazgspés de un terremoto.

De acuerdo af.14) la tasa de inté&s subia. La rabn es que un aumento del
gasto del gobierno reduce el consumo presente. Para que esto sea un equilibrio y
el individuo no anticipe consumda endeudamiento, como ocufrara la tasa de
interés original, el precio del presente debe subir y el del futuro bajar para que se
mantenga una trayectoria creciente de consumoégmninos de ahorro invein,
el aumento del gasto de gobierno, manteniendo ahdibgo constante, reduce el
ahorro por cuanto el individuo teralmas incentivos a traer consumo al presente,
pero como la inveréin es constante estole traeé un aumento de la tasa de irggr

Por Gltimo el caso de un aumento permanente del gasto del gobierno no tie-
ne efectos claros sobre la tasas de #@gaeal. Para ver esto asuma el cagsm
estindar: que el ingreso y el gasto del gobierno son iguales enfiepees decir
Y = Yoy G; = Gs. En este case = p. Si Gy y GG, suben en igual magnitud, la
tasa de inté¥s permanece constante.

Hemos asumido balance presupuestario equilibrado, sin embargo podemos su-
poner, de modo &s realista como es el caso por ejemplo de finaciamientos especia-
les transitorios en casos de guerras o terremotos, que el gasto se finan&ada.

En este caso no podemos saltar tapido a una restricon presupuestaria como
(6.13 sino que debéa ser:

1+r= (1+p). (6.14)

Yo =15 Cy
Y, - T =C . 6.15
1— 11+ T 1+1+7" (6.15)

Para encontrar la relam entre impuesto y gastos debemos mirar a la regtricci
presupuestaria del gobierno. Denotando pota deuda que adquiere el gobierno
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en el petodo 1y paga con una tasa de i@®r en el segundo perdo, tenemos las
siguientes restricciones presupuestarias para el gobierno en camtioper

G = Ti+B (6.16)

Despejandd3; de las dos restricciones anteriores llegamos a la siguiente restricci
intertemporal para el gobierno:

Go T,

G =T
1+1—|—T 1+1+r7

(6.18)

gue 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 resiicéntertemporal del gobierno en la
restriccbn preupuestariéb(15) llegamos exactamente a la restr@tipresupuesta-
ria (6.13. Es decir el problema cuando el gobierno usa deuda para financiar sus
gastos, y paga su deuda en el futurogxactamente el misngue el problema que
cuando el gobierno sigue una regla de presupuesto equilibrado. En consecuencia
la forma de financiar el gasto, ya s€ia ¥mpuestos o &ficit es irrelevante para el
equilibrio de la econoifa. Esta es la famosuivalencia ricardianala cual pos-
tula que el timing de los impuestos no afecta el comportamiento de la e@@nom
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 restbicg@resupuestaria relevante
es la intertemporal que iguala el valor presente de los ingresos al de los consumos,
tal como lo discutimos en el ciplo 3. El segundo supuesto es que el horizonte
de planeadn de los individuos es el mismo que el del gobierno, en este caso dos
peiiodos. Si los individuos tienen un horizontésncorto el financiamiento de los
gastos tendr efectos reales en la medida que, por ejemplo, el pago de una reduc-
cion de impuestos se realizémalh de su horizonte de planeani La equivalencia
ricardiana en general no se cumple, aunque es un paradiginpara estudiar los
efectos de la pdtica fiscal.

6.4.2. La economia con produccion e inversién

La econonm sin produc@n esutil para enfocarnos en la conducta de ahorro
de los individuos y su impacto sobre el equilibrio de la ecoi@or8in embargo,
hemos ignorado completamente el efecto de las decisiones de @mvePsira ello
extenderemos el modelo anterior para considerar que el individwoyigiendo
en una econom cerrada, puede sacrificar bienes hoy para usarlos en producci
futura, de modo que en equilibrio hakahorro.
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Comenzaremos analizando ahora una ecéaaionde hay empresas que produ-
cen bienes, y consumidores (hogares), todestidos, que son al final los dies de
las empresas y trabajan para recibir ingresos por su trabajo. Analizaremos hogares
y firmas separadamente, y deépweremos el equilibrio general.

Hogares

Al igual que en el caso anterior, los individuos maximizan utilidad en los dios
periodos. Su fundn de utilidad es la misma que éh4). La restriccon presupues-
taria la escribiremos de forma gmita para cualquier pedot como:

(T+ 1) A+ wily = Cp + Agy, (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 netds pae le
rentanr,. La otra fuente de ingreso son los ingresos laborales, donde el salario es
w,; Y el empleol; que asumiremos constante y no cambia con el salario, lo que es
equivalente a asumir que la oferta de trabajo es infinitameasticd.

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

/
ne i
Empresas
Las empresas producen bienes con la siguientedarag producdn:
Y, = F(Ky, Ly). (6.21)

la que satisfacé'x > 0, Fxx >0y F(0,L;) = 0.

estas empresas productoras de bienes arriendan el capital a uia yaasu-
miremos que el capital se deprecia a una tasas empresas pagan tarabiv por
unidad de trabajo.

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

max F(Kt, Lt) - Rth - tht- (622)

Ki,Lyt
La solucbn a este problema establece que se emplean factores hasta que la pro-
ductividad marginal iguale a su costo unitaribg( = Ry F;, = w). Tal como
discutimos en el catulo 4, el costo de uso del capital es igual a la tasa deéster
real mas la tasa de depreciaaqi, y debido a que en condiciones de competencia las
utilidades son cero, tendremos que:

FK:Rt = Tt+5 (623)
tht = F(Kt, Lt) — (Tt + 5)Kt (624)
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Equilibrio general

Las decisiones de consumo y ahorro de los individuosastiadas por la ecua-
cion (6.20. En equilibrio en la econora ellnico activo es el capital es decir:

Al ser todos los individuos iguales no hay transacciones intertemporales entre ellos.
Este es un elemento distintivo con la ecomaabierta, 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 restricon presupuestaria del individu®,.19), con la condidn
agregada qud; = K,y la ecuaaddn (6.24), tenemos que:

F(Kt, Lt) + Kt - Ct —|— Kt+1 + 5Kt (626)

gue no es ras que la restricon que la disponibilidad total de bieneg ¢+ K;)

del lado derecho, sea igual al uso total de estos bienes, ya sea para consumir, dejar
capital para el siguiente gedo o el gasto por depreciéci. Otra forma de verlo,

y reconociendo que la invegsi bruta (;) es igual al aumento del stock de capital

mas la depreciadn ([, = K;.1 — (1 — ) K,;), llegamos a la tradicional igualdad

entre la producén de bienes y el gasto en consumo e inarsi

Para estudiar este problema, lo especializaremos en dosipgrya que hasta
ahora no usamos el hecho que la ecot@dura $lo dos pelodos. Suponemos
gue la economa comienza el pé&vdo 1 con un stock de capital;, terminaa con
K3 = 0 porque la econoim termina en el pédo 2. Entonces tenemos que (para
empleo usamos constante en ambos pedos):

F(K,,L)+(1-0K, = C,+ K, (6.28)
F(Ky, L)+ (1= 8Ky = Cj. (6.29)

Habiendo dos bienes para consundif y C3) y una dotadn de capital ini-
cial (K7), podemos ver la “frontera de posibilidades de produt{FPP) de esta
econonia. en érminos de dado u@’; y K; cuanto es el raximo C5 que se puede
conseguir con produaein donestica. Para esto combinamos las dos ecuaciones an-
teriores, para eliminak,, de modo de encontrar todos los posillgsy C; dado
K. Por supuesto cada combinacide consumo implicarun K, distinto, es decir
una inversbn distinta. Combinando las ecuaciones llegamos a la siguiente expre-
sibn que representa la FPP:

Cy, = F(F(Ki,L)+(1—8)K,—Cy, L)+
+(1 = §)[F(K1, L)+ (1 - §) K, — C]. (6.30)
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CQ‘

Figura 6.7: Equilibrio Economia Cerrada con producciéon

La FFP se encuentra representada en &iay6.7. Diferenciando (impkita-
mente) la expreén anterior llegamos a que la pendiente de la FFP es:
dCy
— = —Fg —(1-09). 6.31
C = ~Fie—(1-0) (6:31)
En eldptimo para las empresas debe cumplir la coddicjue la productividad
marginal del capital es igual a su costos de uso, es decir:

dCs

ac, - (1+7), (6.32)
gue es exactamente igual a la pendiente de la regmi@riesupuestaria del indivi-
duo, y tal como los establece la solutbptima para los hogares debe ser tangente
a las curvas de isoutilidad. Es decir, erbptimo 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 in&s 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 péoducci
hacia el futuro por medio de la invedsi. K; determina la posiéin de la FPP. Sk,
es muy bajo, la FPP se traslaidahacia el origen.

Si no hubiera inveréin, y todo se consume en el fE|to 1 alcanzaamos un
consumo como el d8, pero dado que la produéei enE envuelve capital para el
segundo péodo, haba inversén por un monto equivalente al trazh B.
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¢, Cual es la reladn con el esquema ahorro-invénsianalizado previamente? A
diferencia del caso anterior donde la invérses igual a cero, en este caso sabemos
que K, = Fi'(r + 0), en consecuencia la invebsi esh dada por la siguiente
relacon:

I =Fgt(r+9)— (1-90)K,. (6.33)

Que es una fundn decreciente de la tasa de ig®rEs decir a medida que
baja nos movemos hacia arriba por la FPP. Por otra parte, del comportamiento del
consumidor podemos derivar el ahorro, el quéasgeciente en la tasa de iréer
moviendo el consumo hacia el segundoipeo

Consumidores-Productores

Hasta ahora supusimos que las empresas son entidades separadas de los con-
sumidores. Ahora, para simplificar veremos que pasa si quien consume esrtambi
quien produce (granjeros). este problema @&s simple y demostraremos que la
solucibn es iéntica a la del caso anterior.

En este caso el individuo tiene dos activos al inicio deiquer ¢, A; que es
un activo financiero que rinde y capital, K; que lo puede usar para producir. En
consecuencia su restrioci presupuestaria en cualquieripelo es:

(1 + Tt)At + F(Kt) + Kt<1 - (5) = Ct + KtJrl + At+1. (634)

En nuestro modelo de dos paalos suponemos que el individuo nace sin activos
financieros,A; = 0, slo tiene el un stock de capital inicial. dado que el mundo se
acaba en el segundo pado, el individuo no dejdr activos, o seds; = 0. Adenas
hemos ignoradd. de la funcon de producdn ya que la oferta de trabajo es fija.

La restriccon presupuestaria en el pedo 1 sea:

Elindividuo decidié la inversbn que le serva para aumentar el stock de capital, de
modo que la restricon la podemos escribir como (dado gie = I; + K; (1 —9)):

F(K))=C+ 1 + A;. (6.36)
la restriccon en el peiodo 2 es:
(1+7) A+ F(Ki(1—=0)+ 1) + Ky (1 = 8)* + I,(1 = 6) = Cs. (6.37)

Poniendo ambas restricciones juntais ha eliminacbn de A,, llegamos a la
siguiente restricéin intertemporal:

4En rigor habria que derivar la funcién de ahorro dado Y; e Y, la que puede tener, teéricamente,
cualquier pendiente, pero el grafico muestra que en equilibrio el ahorro subiréd con la tasa de interés
por el efecto ingreso de cambiar la composicién intertemporal del producto.
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F(K{(1-946 1 Ki(1—-6)? Co+1i(1-96

(5 ( )+ 1) + Ki( ) O T+ 2+ I )
1+r 1+r

El consumidor-productor ele@iC, C; e I; de modo de maximizar su furdri

de utilidad 6.4) sujeto a la restricén (6.38). Formando el lagrangiano y maximi-
zando llegaremos a las siguientes condiciones de primer orden:

F(K) + . (6.38)

d(C) = A (6.39)
W(Cy) = Aiﬁ (6.40)

las primeras dos ecuaciones nos dan la eénade Euler §.20), y la Gltima
nos determina la inver@n que, despejando pafa corresponde a6(33. esta es
exactamente la misma solbdai que el problema descentralizado entre empresas
y hogares. Para cerrar el equilibrio general debemos imponer que no hay activos
financieros, nadie se presta ni prestlse mantiene capital, en consecuentia=
0. En base a estos resultados podemos usar la kgrinael equilibrio es el mismé.

El equilibrio es independiente del arreglo institucional y por lo tanto podemos
separar las decisiones de consumo de las de ingersio que se conoce como el
teorema de separacion 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 invénsino podremos hacer la sepatac

6.5. Problemas

1. Economia de Pleno empleo En el lejano p& de Torrentlandia, la eco-
nomia se encuentra en el nivel de pleno empleo, existe un gobierno que gasta
y cobra impuestos. Los siguientes @etros representan la ecoriam

Y = 100

C = 1+c¢(Y-T)
Irivada = 20—1,5r
Ipuptico = 10

®La solucién general consiste en usar el hecho que As = 0 en las restricciones presupuestarias de
cada periodo para resolver para C1 y Cs en funcién de r e 1, y después usar la ecuacién de Euler y
la condicién de optimalidad del capital para encontrar estos dos valores y resolver completamente
el equilibrio.

SPara més detalle sobre este punto y el modelo de dos perfodos ver el capitulo 1 de Obstfeld y
Rogoff (1996).
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T = 7Y
G = AT
TR = 5

dondeY es el producto de pleno emplebR las transferencias del gobierno
al sector privadoy es la fracadn de los impuestos que gasta el gobieino,
es la tasa de impuestos.

a) Calcule el ahorro de gobierng), ahorro privado §,), ahorro nacional
(S,), Inversbn (I), la tasa de inté&s de equilibrio«), supeavit fiscal®
(Los valores de los pametros a usar son:= 0,3,y =1,¢c=0,8.)

b) El gobierno decide aumentar el gasto, es decir el nuevo valpedd..2,
sin aumentar los impuestos. Calcule la nueva tasa deeght equili-
brio, la variacon de la invergin y del gasto. ¢ Gl de ellos es mayor?
Justifique.

c) ¢Cual debe ser el nivel del gasto de gobiernd, le manera que a cual-
quier nivel de impuestos el ahorro nacional permanezca constante? De
una intuicbn de su resultado.

d) Suponga que sube de 0.3a 0.4y que= 1, al igual que en la parte (a).
¢ Qe 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 aderas la variadn de la inverdin 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 intuiae por gé de los
resultados.

€) Suponga ahora que la inverai piblica aumenta en un 20 %, calcule
la tasa el ahorro de gobierns,j, ahorro privado §,), ahorro nacional
(S,), Inversbn (1) y la tasa de int&s de equilibriox). Vuelva a usar los
palametros de la parte (a). Justifique.

2. Gasto de Gobierno y Tasa de Interés En la econorfa de Humbi us-
ted ha sido contratado por el Ministro de Hacienda para calcular el impacto
ecoromico que haba tenido algunas de las medidas que elihgiensado
tomar el &o que re@n se termina.

Para los siguientesatculos suponga que la semi-elasticidad de la in@arsi
respecto a la tasa de inéasres de 0.8 %, mientras que la semi-elasticidad del
consumo respecto la tasa de ig®es de 0.3 %.

"Este valor puede ser a veces mayor que 1.

8Indicacién: 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 inversién cae en 0.8 %,
mientras que el consumo cae en 0.3 %.
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b)

d)
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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.

FBKEF es la formacién bruta de capital fijo.

Cuadro 6.3: Gasto del PIB

1997 1998
Gasto Privado 5417874 5607441
Gasto Gobierno 601276 624904
Variacion de Existencias | 365054 272385
FBKF 2526156 2579026

Fuente: Banco Central. Cifras en millones de pesos de 1986.

FBKF es la formacién bruta de capital fijo.

A partir de los datos entregados (ver cug@rdy 6.3 en latltima 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.

Suponga que el gobierno desea elevar el gasto de gobierno (sin aumentar
los impuestos) en un 1%. Calcule eraato vara la tasa de intés de
equilibrio, calcule adefs el nuevo nivel de invei@n y consumo. Para

ello suponga que el PIB que calculo en la parte (a) es de pleno empleo y
que la econoima es cerrada.

Suponga ahora que la autoridaditenomo meta aumentar el gasto de
gobierno (en 1998) para que fuera 1 % mayor como porcentaje del PIB.
Bajo esta situaéin en ca@nto habian variado las tasas de indésr Calcule
adends el crecimiento del gasto de gobierno durante 1998.

Suponga ahora que el consumo y la inv@msson insensibles a la tasa de
interes, 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 sueldasopcos. Suponga que de las mayores
transferencias el sector privadole se consume el 70 %, ahorrando el
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resto. Calcule en @nto vara el ahorro privado, el ahorro de gobierno y
el ahorro nacional.

3. Equilibrio de largo plazo en dos periodos y politica fiscal. En este
problema analizaremos el equilibrio en un modelo de do®ges.

Considere una econdmque dura por dos pedos. Hay un @lo individuo

(o muchos pero todos iguales) que recibe un ingresddazel cielo)Y; e Y,

en ambos péodos, respectivamente, de un bien que no se puede almacenar.
Hay un gobierno que gast@, y G, en cada péodo, respectivamente. Este
gasto lo financia con impuestos de suma alZEdg 75, en cada péodo, a

los individuos, con una pitica de presupuesto balanceado en todo momento.

La funcion de utilidad e$t dada por:

U =logCy + Blog Cy (6.42)
y una restricdn presupuestaria intertemporal:
Yy — Gy Co
Yi-Gi+——=C 6.43
1 1+ 17 1+ s ( )

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

Responda lo siguiente:

a) Encuentre la funéin consumo para el pedo 1 y perodo 2.

b) Determine la tasa de intes de equilibrio como funon deYy, G, Ys y
GG, y otros paametros del modelo si es necesario.

c) ¢Que pasa con la tasa de inksrde equilibrio cuandodto el gasto de
gobierno en el corto plazo sub&)? ¢ Y q@ pasa cuanddo el gasto
futuro aumenta®,)? De una explicabin intuitiva a sus resultado.

d) Suponga que se anticipa gasto del gobierno, aumentando el gasto en el
pefiodo 1y redu@ndolo compensadamente en elipgo 2. Es decir si
el gasto presente sube An el gasto futuro se reduéiren esta magnitud
mas los intereses, es deck(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). @asa con la tasa de inésrde equilibrio.

€) Suponga qué&’; = G = 0. Relacione la tasa de ings real de la eco-
nomia con la tasa de crecimiento de su prodaocDiscuta el resultado.
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Capitulo 7

Economia Abierta: La Cuenta
Corriente

Extenderemos el a@tisis de la secéin anterior al caso de una ecoriambierta.
Existen distintas formas y grados en que una ecéaq@uede ser abierta. Por ejem-
plo la econorma 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 teoiia del comercio internacional se preocupa del comercio de bienes. Analiza
el por ge distintos peses se especializan en distintos tipos de bienes. Laateor
del comercio enfatiza el rol de las ventajas comparativas. Desde el punto de vista
macroecomico nos interesa saber el poregouede haber econdas que a pesar
de producir los mismo bienes pueden estar dispuestas a comerciaroha&sagque
pueden producir el mismo bien, pero en distintos momentos del tiempo. En el fon-
do, la apertura a los flujos financieros permite a la ecéaaonsumir hoy ras de
lo que tiene, siempre y cuando pagudia@a. Esto es “comercio intertemporal”.

En la mayor parte de este ¢apo nos concentraremos enipes que tienen
déficits en la cuenta corriente. Esto no puede sepasa todos los paes, ya que
los ceficit se deben compensar a nivel global con sayigs. Sin embargo, nuestro
foco es en economas en desarrollo, que como se muestésradelante tienden a
tener éficits en la cuenta corriente.

Para comenzar supondremos que hay perfecta movilidad de capitales. Para esto
suponemos que los agentes de la ecdagracional pueden prestar o pedir prestado
todo lo que quieran a una tasa de igter*, con el resto del mundo, para financiar
los proyectos de inver@in. Tambén veremos como se puede analizar la movilidad
imperfecta de capitales. Finalmente abordaremos modelesiméamicos mas for-
males como es el modelo de dos periodos, que ya comenzamos a ver en el capitulo
anterior.

Definiremos come la tasa de de intés de equilibrio si la econdies cerrada
y la compararemos coff.

135



136 Capitulo 7. Economia Abierta: La Cuenta Corriente

7.1. Cuenta Corriente de Equilibrio

Hemos discutido en el c#plo 2 varias formas de definir el balance en la cuenta
corriente (CC), todas ellas son equivalentes pero enfatizan distintos aspectos de la
relacbn de un pe con el resto del mundo. Ellas son:

(@) CC= X — (M + F). Esta definiddn es basada en la contabilidad externa,
es decir el sup@wit en la balanza comercial o exportaciones netas, menos el
pago de factores al exterior que sdasltamente los servicios financieros.

(b) CC= PN B— A dondeA es la demanda interna. Es decir la cuenta corriente es
la diferencia entre el ingreso de unipg su gasto. El supavit corresponde
al exceso de ingreso sobre gasto.

(c) CC= —Sg, es decir el dficit en la cuenta corriente (-CC) es el ahorro externo,
Sk = I — Sy. Puesto que ahorro es igual a invérsel ahorro externo es la
diferencia entre la inversn y el ahorro nacional.

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

Para entender mejor ediftima defincon supondremos quB; son los activos
netos que posee unigaal principio del pdodot, si B, > 0 la econonia le ha
prestado al resto del mundo érrminos netos una cantidad iguaBa Si B; < 0
la econonma se ha endeudado por esa misma cantidad con el resto del mundo. Por
notacbn si B; < 0, los pasivos netos los denotaremos por= —B;. Podemos
pensar queD; es la deuda externa delipaSin embargo considerando que en el
mundo hay muchos flujos de portafolio (compra de acciones por ejemplo) y de
inversibn extranjera, el valor d®; es cubre pasivos as alh que simplemente la
deuda externa, ya que adasincluye todos los otros pasivos que uispizene con
el resto del mundo.

La defincbn (d) se puede expresar como:

CC = Byt — By,
o el cEficit en la cuenta corriente se puede escribir como:
~CC; = Diy1 — D,

Cuando un pis tiene un éficit en la cuenta corriente significa que séestdeu-
dando con el resto del mundo o dicho de otra forma, los activos netos que el resto
del mundo posee d& disminuyen. El cuadr@.l ilustra la evoluadn del ckficit en
la cuenta corriente en Chile desde 1990.

Cuando un p&@ tiene un éficit en la cuenta corriente significa (mirando defini-
cion (b)) que su ingreso es menor que su gasto y por lo tanto los bienes faltantes

1Si CC < (>)0 es un déficit (superdvit).
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Cuadro 7.1: Cuenta Corriente en Chile

Ano | 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 est prestando el resto del mundo. En este caso la edantiene un ahorro
externo positivo, o dicho de otra forma, el exterioagstoveyendo s fondos pres-
tables (ahorro). El equilibrio de econtarabierta sér entonces el que se aprecia en
la figura 7.1. Esta figura considera el cas@sntradicional de paes en desarrollo,
esto es cuando la tasa de i@gide la econora esé cerrada es mayor que la tasa
de inteés mundial, es decir > r*.

De la figura7.1 se puede apreciar que el hecho que la tasa de atdaea ma-
yor que la internacional, significa que cuando la ecaiacse abe haba una mayor
demanda por inver8h y menor ahorro producto de laida en la tasa de intes. En
consecuencia esta econiantendé un ckficit en la cuenta corriente. Para entender
por que esto ocurre basta pensar por que una ecan@uede tener ahorro bajo
respecto del ahorro mundial o tener una in@silta® Lo primero puede ocurrir
porque es una econdmde bajos ingresos y con gente sin muchas intenciones de
ahorrar ya que apenas les alcanza para consumir. Lo segundo puede ocurrir por-
gue es una econdandonde la inveréin es muy productiva, lo que ocurre enges
con escasez de capital, o sea ecorasnmenos desarrolladas. Cuando se discuta
crecimiento ecobmico esta discuén se& mas clara, pero por ahora basta pensar
en donde es as rentable un kilometro de camino. En una ecoiaodesarrollada
donde elultimo kilbmetro a pavimentar es para llegar a la cima de una mart@an
linda vista, o el de una econéandonde el siguiente kilometro $ede un punto de

2La economia mundial es cerrada ...hasta que no encontremos en otros planetas con quien
comerciar, tarea en la que estdn empenados nuestros astrénomos. Esta es la mayor coneccién entre
la astronomia y la economia ...que ambas miran a la luna. Mas en serio, en la economia mundial
la tasa r* es la que equilibra ahorro e inversién mundial.
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—_———
Def. CC

Figura 7.1: Economia en Desarrollo

produccon a un puerto. Por ello se dice que losses en desarrollo tienegficit en
la cuenta corrienter(t > r*), mientras que en las econ@n desarrolladas ocurre
lo contrario?

7.2. Movilidad Imperfecta de Capitales

Hay suficiente evidencia cuestionando la perfecta movilidad de capitales en el
mundo. Esto puede ser particularmerdédo en pases en desarrollo, los cuales no
tiene la posibilidad de endeudarse todo lo que quieran a la tasa desiimttgrna-
cional. Tal como en las econdas nacionales la gente no puede endeudarse todo
lo que desee debido a problemas de inforimacio mismo sucede, y con mayor
razdn, entre peses. Esto es o que se conoce como riesd® yas una importante
limitacion a la movilidad de capitales. En esta sénakstudiaremos dos casos. En
la primera parte veremos los efectos del riesgis pasoberano y como podemos
pensar erel dentro del esquema que ya presentamos, y en la segunda parte se ana-
lizaran los controles de capital. Este es un segundo mecanismaa tfalcual los
pases, mediante pibicas restrictivas a los flujos de capitales, reducen la movilidad.

(a) Riesgo Soberano

3Esto no siempre es asi y la principal excepcién son los Estados Unidos, que es un pais acreedor
neto, es decir en nuestra notacién B < 0.
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En econorta de la informadn es muy conocido el caso en que los problemas
de informacdn conducen a un racionamiento deddito, es decir, los individuos
enfrentan limitaciones a su endeudamiento. Esto puede significar que le sube la tasa
de inteés ala que le prestan, o que le dejan de prestar. Algo similar se puede pensar
para los p&ses. Pises muy endeudados pueden sasmesgosos y esas probable
gue no paguen. &k ain, un pas soberano puede declarar que no pagas deudas
y no hay muchas formas de cobrarle. O sea la institucionalidad legal para exigir el
cobro de vuelta esabil, introduciendo ras riesgo de no pago. Es distinto al caso de
un pds, donde al sr regidos por una ley dammo se puede renegacilmente de un
credito, lo que si bien tampoco es trivial entre estados soberanoaeplausible
que ocurra y varias experiencias recientédamdemuestran.

Por riesgo soberano se entiende el riesgo de no pago de un estado soberano.
Una empresa tiene riesgo comercial, pero t@miviesgo soberano si en el caso de
gue un pé& se declare en moratoria o cesasile pagos le impide a sus empresas
gue 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, aunqueids quieran hacer.

Formalmente esto se puede ilustrar de la siguiente forma: supongamos que la
tasa de intérs internacional libre de riesgo sea(papel del tesoro americano).
Consideremos un gque est endeudado y con probabilidacho paga su deuda
y conl — p si la pagé En este caso un banco que decide prestarle recuisste a
pdas va exigir un retorno mayor, porque sabe que en un porcentHjé x p % de
las veces que invierta en esd$ao recuperar su pestamos. Si hay competencia
entre prestamistas, en promedio emtandiferentes entre colocar sus fondos a
prestar en el da, en cuyo caso recildn un retorno esperado ge ya que el otro
1 — p de las veces el retorno es cero. Entorites:

r=—,
p
es decir mientras mayor sea la probabilidad de que isTepague su deuda mayor
se@ el retorno que los prestamistas le van a exigir a los proyectos. Este hecho tiene
como consecuencia que la tasa de iegatel pgs deudor aumente.
Es razonable pensar que la probabilidad de no padgpendex de cuanto sea
la deuda, o los pasivos totales de uispzon respecto al resto del mundo, o sea, de
cuanto @ficit en la cuenta corriente haya acumulado desde el pasado, y cuanto ten-
dra en el peindo actual. Como el pasado es un dato, podemos pensar simplemente
que el riesgo pa sube con el&ficit en la cuenta corriente.

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

5 s e . z . . ’ ’

°Para esta condicién se requiere no sélo competencia sino que ademads algin agente que sea
neutral al riesgo, asi no se exige una prima de riesgo. No hay problemas en extender la presentacion
al caso de la prima de riesgo.
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Figura 7.2: Efecto Riesgo Soberano

La idea recen discutida se puede apreciar en la figif&. Cuando un pa
no tiene @ficit en la cuenta corriente entonces la tasa deéstarterna es igual
a la extern&, sin embargo a medida que aumenta&fiait en la cuenta corriente
la tasa de inté&rs del pé&s sube porque la probabilidad de que €ispao cumpla
con sus compromisos aumenta, esto lleva a que los inversionistas exte&ros est
dispuestos a prestarleas recursos@o a una mayor tasa de inés. De la figura
7.2 se aprecia que si el fmenfrenta imperfecta movilidad de capitales entonces el
equilibrio de esta econdmse encuentra en el punty,, donde a la tasa de inés
r.s Se tiene que el ahorro nacion&l{"*) mas el é&ficit en la cuenta corriente es
igual a la invergdn (I"*). Si el pas tuviera perfecta movilidad de capitales entonces
la principal diferencia con un que no la tiene es que su tasa de &desea la
internacional* < r. Esto implica que la inversn es mayor (punto A de la figura),
el ahorro menor (B) y el &ficit en la cuenta corriente mayor cuando hay perfecta
movilidad de capitales.

En el caso que el psano pueda pedir prestado todo lo que quierg & relacon
entre la tasa de intes donéstica y la tasa de intes internacional se puede escribir
como:

r=r"+¢.

Donde¢ representa el riesgo [saes decir la prima de riesgo que elpdebe pagar

5Esto no es completamente correcto, ya que si el pafs parte con un elevado nivel de deuda,
aunque en el periodo bajo andlisis no se endeude tendra riesgo pais. Para modificar el anélisis basta
considerar que el pais no parte con r* cuando el déficit es nulo sino que parte con un r* + €, donde
€ es el nivel de riesgo inicial. Para simplificar la presentaciéon se asume que inicialmente € es cero.

"En este caso la imperfecta movilidad de capitales no tiene ningtn costo para el pafs, pues
estamos suponiendo que el producto se encuentra en pleno empleo.
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para tomar a&ditos en el exteriorr{sk premium).

Este caso es interesante y realista, pero para efectos de nuestros ejercicios de
eshtica comparativa nos concentraremos en el caso de perfecta movilidad de capi-
tales, donde la oferta de fondos externos es horizontglyano creciente como en
este caso. Cualitativamente los resultados son similares, aunque ayudan a entender
algunos hechos estilizados en la ecormundial que son difiles de entender sin
movilidad imperfecta de capitales, como la retecahorro-inver€in que discutire-
mos nas adelante.

(b) Controles de Capital

Otra alternativa para que los capitales no fluyan libremente erfsegpas que
el gobierno no lo permite. Esto sucede, razonablemente, en lugares donde la auto-
ridad pretende reducir la vulnerabilidad de la ecof@mviolentos cambios en la
direccbn de los flujos de capital.

Para controlar el flujo neto de capitales dlgda autoridad debe necesariamente
controlar el @ficit en la cuenta corriente. Para conseguir ello debe impedir que los
agentes ecdmicos nacionales presten o pidan prestado todo lo que quieran a una
tasa de inteé¥sr*, si es que esto fuera posible.

La manera ras 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 inkésrrecargado en un%, esto es*(1 + 7). Como estamos
pensando en una econtargue en el neto se endeuda, la tasa deé@atdonéstica
sear*(1+ 7). En este caso el afisis es simple ya que se pone una brecha ettre
y el costo dorastico, proporcional al impuesto. El control de capital visto de esta
manera es equivalente a subir la tasa de @sterla cual existe perfecta movilidad
de capitales, pero el efecto que tiene es reducieftiden la cuenta corriente como
se observa en el gficol7.3

En el mundo real los controles de capitales son al§e aomplicados, en parte
por las complicaciones de cobrar impuestos a los flujos de capitales y a las transac-
ciones financieras, assomo al limitado rango de ad@m al que estn sometidos los
bancos centrales.

Chile, durante la écada de los 90, populadizl famoso encaje (0 & preci-
samente: requerimiento de reservas sin remurtarael cual consiste en que una
fraccion e de los flujos de capitales que ingresan asmheben ser depositados en el
Banco Central, pero no reciben remunedadfintereses), en la fctica es como si
le aplicaran un impuesto al no darle intereses por una fsaeailel ciedito, mien-
tras que por la fracbin 1 — e si recibe un retorne. En consecuencia, el equilibrio
de tasas de intés debe ser:

*

T
C1—c¢

Lo que es equivalente a cobrar un impuestgual ac/(1—e). El efecto total del

r
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encaje sobre la econdanes el mismo que se observa en la figdré 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 inésrinternacional subiera lo suficiente como para que

el pds deje de ser deudor (0 sea sube por sobre la tasa de aajaequese caso el
impuesto se hace cero.

Figura 7.3: Efecto de control de capitales

Lo que este ejemplo muestra es que las limitaciones a los flujos de capitales
no Dlo provienen de problemas en el funcionamiento de los mercados financieros,
sino que tamk@n por decisiones de ptita ecodmica. En este caso, la autoridad
limitaria el flujo de capitales, y en consecuencia&iait en la cuenta corriente,
haciendo ras caro el endeudamiento externo. Nuevamente se puede escribir la re-
lacion entre la tasa de infes donéstica y la internacional como:

P14,

Aunque en este caso el riesgagpsamben incluye el efecto de los controles de
capital.

Por Gltimo, es necesario destacar que no hemos hechamijuicio sobre la
deseabilidad de los controles de capital. Para ello detners argumentar por i
el mundo quiere prestar a una tasa baja, la autoridad desea que esta suba@sy adem
habiia que discutir en que medida son efectivos para lograr ssitogy no existen
otros veliculos financieros a tré&s de los cuales igualmente se producen los flujos
de capitales, eludiendo el efecto de los controles de capital..
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7.3. Estatica Comparativa

A continuacdn analizaremos algunos casos datsa comparativa, reservando
algunos otros ejercicios para la séatbsiguiente.

(i) Caida de los términos de intercambio

Supongamos que logrmminos de intercambio (TI1), que son el precio de las ex-
portaciones dividido por el precio de las importaciones, se detertd?anejemplo
baja el precio del cobre. Para efecto dedlis es necesario distinguir&sta baja
es permanente o transitoria, ya que dependiendo de eildeserspuesta del ahorro
y el consumo. Cuando la baja es permanente lo que se ajusta es el consumo, por-
gue el ingreso disminuye de manera permanente y de acuerdo a lo ya estudiado, los
consumidores redu@n su consumo uno a uno con ladaadel ingreso. En cambio,
cuando la baja es transitoria los consumidores enfrentan el mal momento con una
cdda 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 terminos de intercambio &st 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 inversbn permanecen constantes. Por lo tantogécd en la cuenta corriente
aumenta. La tasa de inér sigue siendo la tasa internacional yé&fidt en cuenta
corriente aumenta.

Una consideradin adicional es ver que pasa con la invensiSi caen losarmi-
nos de intercambio, es posible que la productividad del capital nacional se reduzca,
aungue transitoriamente, llevando a unaaaaunque menor, en la invarsi En
consecuencia, tanto el ahorro como la in@rdiajara, aunque pensando que el pri-
mero cae ras significativamente, es de esperar queeéitd en la cuenta corriente
aumente.

(ii) Aumento del consumo auténomo

Supongamos que las expectativas de la gente respecto del futuro mejoran, estas
mejores expectativas los lleva a aumentar su consunémanno? El efecto direc-
to es una disminudn del ahorro nacional y un aumento déffidit en la cuenta
corriente. El consumo ablhomo tamk&n puede aumentar producto de una liberali-
zacbn financiera. En este caso los hogares tamdin 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 eltalapsobre consumo

8En el siguiente capitulo incorporamos en més 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 11

la relajacon de las restricciones de financiamiento lléara un aumento del con-
sumo. Gaficamente el resultado es similar a la figuta.

(iii) Aumento de la demanda por inversién

Suponga que por alguna farlas 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 ibveiSitro rabn posible

al igual que en el caso analizado en ecoreoerrada, es que eligehaya sufrido

un terremoto o algn feromeno adverso que destruye parte del stock de capital
existente, lo que al igual que en caso anterior aumenta la demanda poroinversi
Este aumento en la demanda por inv@nsilesplaza hacia la derecha la curva de
inversibn porque a una misma tasa de ibteta cantidad de proyectos a realizarse
es mayor, ver figura/.5, esto tiene como consecuencia que&iait en la cuenta
corriente aumenta.

7.4. Ahorro e Inversion en la Economia Abierta

Esta discugin, o nas bien unitulo alternativo para esta seoni es el conocido
puzzle de Feldstein-Horiokd.El punto es muy simple, y ha resultado en un gran
volumen de investigaciones enaka de finanzas internacionales.

Tal como la figura/.1 lo muestra claramente, en una ecom@mbierta y con

107 Jamado asi después de la aparicién del famoso trabajo “Domestic Savings and International
Capital Flows”, escrito por M. Feldstein y C. Horioka y publicado en el Economic Journal en 1980.



7.4. Ahorro e Inversion en la Economia Abierta 145

Figura 7.5: Aumento de demanda por inversién

perfecta movilidad de capitales, las decisiones de ahorro e ioaegskn separa-

das. Dada la tasa de ingsrinternacionat™ los hogares deciden cuanto ahorrar y
las empresas cuanto invertir. Si la demanda por indersube, se inveréir mas,

pero esto no tendrconsecuencias sobre las decisiones de ahorro. Esto es comple-
tamente opuesto al caso de ecof@errada: si la inversn sube, sube la tasa de
interés y en consecuencia targhisube el ahorro. Esto es directa consecuencia que
en la econona cerrada en todo momento el ahorro es igual a la irerk que no
ocurre en la econora abierta.

Por lo tanto, si alguien fuera a graficar para todos ldsgsadel mundo su tasa
de ahorro contra su tasa de invérsino debdamos encontrar ninguna correlaci
Habia pdses que ahorren poco, pero inviertan mucho, teniendo un gfait én la
cuenta corriente. Halrotros p&es que inviertan poco, pero tal vez ahorren mucho,
teniendo supéwit en su cuenta corriente.

Sin embargo, Feldstein y Horioka graficaron para li6gmdesarrollados (de la
OECD) la tasa de inver@in y la tasa de ahorro para el fmeto 1960-74 y encontra-
ron una alta correlaén positiva entre ambas variables. La redacindica que por
cada 1% que suba la tasa de ahorro en us, pinversbn lo hata en 0,9 %. Esta
alta correladin es contradictoria con el alisis nmas simple de la econdmabierta,

y requiere de una explicami. Lo que se necesita explicar es poe@uando sube
el ahorro tamlén lo hace la inverén como en una econdencerrada.

En la figura7.€ se replica el resultado de Feldstein-Horioka para una muestra
amplia de p&es en el péodo 1970-1990 y se observa que los resultados se man-
tienen, lo que reflejga que efectivamente la correlani entre ahorro e invein
es un hecho estilizado con abundante evidenciaamnio y requiere de mayor
estudio.
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Ahorro-Inversion (1971-1990)
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Figura 7.6: Ahorro-Inversién en el mundo (1970-1990)
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S, 1

Figura 7.7: Feldstein-Horioka con movilidad imperfecta de capitales

La primera explicadin y muy plausible, de hecho la preferida por este autor, es
la de que la movilidad de capitales no es perfecta, y tiene ciénites. Los p&es
no pueden pedir prestado todo lo que quisiera a la tasa désnigernacional
vigente. Considere el gfico7.2, en el cual la tasa de int&s a la que el mundo le
quiere prestar a un ggaumenta con eléicit 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 et egal*. Suponga
ahora que tal como el la figui@7, el ahorro sube, entonces la oferta de fondos se
desplaza paralelamente al desplazamientajelesdeD a O’. Ahora bien, tanto
el ahorro como la inverén en esta econdm suben dé/;,S;) a (I, .52), con lo
cual, a pesar que la econares abierta, la limitada movilidad de capitales genera
una reladdbn positiva entre la inver8n y el ahorro. No podemos decir nada de lo
que pasa con eldicit en la cuenta corriente. Un ejercicio similar piadnos hacer
si en vez del ahorro, es la inversila que aumenta. Tan@s se puede chequear que
ambos, ahorro e inve@ aumentan. La ré@n de esto es sencilla, y es el resultado
gue la econofa es similar a una econdancerrada, pero con una oferta de fondos
(O) algo mas abundante queél® el ahorro dorastico, pero igualmente creciente
con la tasa de intés.

Una segunda posible explicaaies que a pesar que haya perfecta movilidad de
capitales los gobiernos no quieran queé&fidt en cuenta corriente exceda de cier-
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to valor. Esto se puede hacer conifichs que afecten los flujos de exportaciones
e importaciones, puede ser a t&awe aranceles, movimientos cambiarios u otros,
o limitando los flujos de capital tal como lo vimos en la séncnterior. Indepen-
diente de la pdtica que se use para lograr este objetivo, el estado firalgser en
orden a que la inversh suba, el ahorro tamim lo tenda que hacer si eléficit 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 dcppks buscar la ex-
plicacion por el lado de shocks egenos que muevan el ahorro y la invérsen
la misma direcdn. Este es el caso potencialmente de los shocks de productividad.
Suponga un cambio permanente de la productividad. La ifredgbela aumentar
ya que el capital deseado subproducto de la mayor productividad. Sin embargo,

y como Yya lo discutimos, el ahorro det®epermanecer constante ya que la pro-
pensdn a consumir el ingreso permanente debser cercana a uno, y el ahorro
debetra permanecer constante. Por lo tanto shocks permanentes de productividad
no ayudan mucho a generar una corré@agositiva entre el ahorro y la invepsi.

Sin embargo, shocks transitorios de productividad si pueden generar una corre-
lacion positiva entre ahorro e invedsi. La inversbn aumenta, aunque menos que
en el caso permanente, si la productividad sube pamaigmpo, ya que el capital
seia mas productivo. Por otra parte los individuos gaerahorrar parte de este in-
greso transitorio para el futuro y por lo tanto ambos, ahorro e irrgraumentan.

Este aumento transitorio de la productividad se puede deber a factore$ tpoos)|
pero a muchos otros, como es el caso del clima.

Notese que este caso es muy similar al de la éacaiterior donde vimos que
una mejora transitoria détmino de intercambio generaba aumentos de la irbrersi
y el ahorro, y el éficit de cuenta corriente deli@mejorar.

Finalmente, existen otras razones por las cuales ahorro e hwversipueden
correlacionar positivamente que no analizaremo$, aguo vale la pena mencionar,
como es el caso de los factores denadigos. En todo caso{ia hay mucho debate y
evidencia para reafirmar los resultados de Feldstein y Horioka, pero por sobre todo
para saber a que se debe dicha corréladUna de las evidenciasas persuasivas
es gue al observar las correlaciones entre regiones de un misma@@aparado
con la correladn entre p&es, se ve que dichas relaciones son mucléssdbiles
al interior de los peses que en el mundo, lo que sugiere que efectivamente hay algo
entre las fronteras de {s@s que explica la elevada corretaciahorro-invergin, y
en ese contexto la movilidad imperfecta de capitales vuelve a ser una de las razones
de mayor peso.

7.5. Modelo de Dos Periodos *

A continuacbn analizaremos el modelo de dosipdps en una econdmsin
produccon con individuos iénticos (Robinson Crusoe) y que viven por do$quios.
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El individuo recibe un ingreso dg, en el perodo 1y deY; en el perodo 2. Es po-
sible pedir prestado o prestar sin restricciones a una tasa desiimezrnacionat™.
Seguiremos suponiendo que su fuimcde utilidad es:

max u(Cy) +

1
= pu(Cz) (7.1)

Su restricabn presupuestaria en cadaipeo sea:
}/t ‘I— (1 + T*)Bt — Ct = Bt—i—l — Bt (72)

dondeB; es el stock de activos internacionales netos al principio débger.
Como el individuo nace sin activos, y tampoco deja activos desgel segundo
peiiodo, tendremos quB; = B3 = 0. En consecuencia sus dos restricciones pre-
supuestarias son:

Y, = O+ B, (7.3)

Si combinamos ambas ecuaciones tenemos la siguiente réstnmeisupuesta-

ria intertemporal:

Y C
Y + 2r=01+ 2

(7.5)

El problema del individuo es &htico al problema del consumidor en ecomam
cerrada. Esto es natural puesto que en ambos casos el individuo enfrenta una tasa de
interés y elige su trayectorigptima de consumo. Sin embargo el equilibrio general
es diferente. En la econdancerrada el equilibrio es tal que no hay ahorro neto, es
decir B, = 0. En el caso de econdmabierta, puede haber ugfitit en la cuenta
corriente B, < 0), el que se debe pagar en eljpeio siguiente. Resolveremos el
problema gaficamente para entender las diferencias con la ecanoenrada.

El equilibrio se encuentra representado en la figu&aPara comenzar el equili-
brio de econoria cerrada es efi, donde la tasa de intes,r, es tal que ebptimo
es consumir toda la dotaxi de bienes en cada padlo.

Ahora suponga que la econ@arse abre y enfrenta una tasa de ieset > r*.

En este caso el individuo terddun menor consumo en el primer foeto, dado

que la tasa de intés alta aumenta el precio del consumo corriente, con lo cual se
traspasa consumo al segundoipéo. Para ello, la econdentiene un supéwit en

la cuenta corrienteyq — C > 0), el que le permite mayor consumo en elipdp 2.

La apertura financiera aumenta el bienestar pues le permite al individuo transferir
bienes entre p&ydos, o que en la econdancerrada no pdd hacer.

Analogamente, si la tasa de irdsrinternacional es menor que la de autequ
(r5 < r?), el individuo prefiere tener & consumo en el gedo 1, para lo cual la
econonia experimenta unéficit en la cuenta corriente en el primer joelo, que es
pagado con menor consumo respecto de la disponibilidad de bienes eloebpier
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Se debe recordar que la tasa de ietede autarga depende de la dot&ci
relativa de bienes entre ambosipeos. A$, podemos pensar que una econ@in
desarrollo, con menor ingreso presente relativo al segundo que el resto del mundo,
tend&a una tasa de intes de econom cerrada mayor que la del resto del mundo.
Podemos pensar que esta es una ectm@onY; muy bajo respecto d&,. En
consecuencia, la condudiptima sea pedir prestado a cuenta de la prodanaiel
segundo péodo para suavizar consumo.

Independiente de si la tasa de i@ginternacional es mayor o menor que la de
autarqua, en la figura .8 se observa que el bienestar sube cuando la ecieanesn
financieramente abierta. En ambos caso, ya sea la etamtmudora o acreedora,
el bienestar sube ya que se amapllas posibilidades de consumo de los hogares al
poder prestar (3i* > ) o pedir prestado (si* < ) en los mercados financieros
internacionales.

Co

Figura 7.8: Equilibrio Economia Abierta sin Produccién
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Nuevamente podemos relacionar ebligis recéen realizado con el esquema
ahorro inversin de las secciones previas. Ello se hace en la figi&alonde nue-
vamente la curva de invetsi es igual al eje vertical, y dibujamos la curva de ahorro
S. Donde S cruza el eje vertical tenemos el equilibrio de autsaca la tasar*
(punto £ en la figura?.g). Si la tasa de inté&s internacional es &s baja que la que
prevaleceia en la econom cerraday;, el ahorro séx menor, la inveréin sigue
siendo cero, y se produce uéfitit en la cuenta corriente. Atbogamente si la tasa
de inteés internacional fuera superior a la de autaada econoria se beneficiaa
teniendo un supéwit en la cuenta corriente.

S,

Figura 7.9: Equilibrio Ahorro-Inversion, Economia Abierta

Hasta ahora esta econ@mo ha tenido produaan, y podiamos completar el
aralisis del caftulo anterior asumiendo que la ecoriantiene un stock de capital
dado, el cual puede ser usado para producgi a$ tener bienes en el segundo
pefiodo. Sin embargo, una vez que la ecommise abre, es posible prestar capital
o pedir prestado capital, de acuerdo a la rélaa@ntre la productividad marginal
del capital y la tasa de intes internacional, y asjustar producéin, pero tamién
suavizar consumoi& la cuenta corriente.

En la figure?7.9 se dibuja la misma PPF del dago anterior, en la cual el equi-
librio, donde el consumo iguala a la produmtien ambos pérdos, de autarga
esA. Lo maximo que se puede producir si todos el capital se usa para producir en
el peiiodo 1 (2) esC™ (C2). Ahora veremos el caso en que la ecoise abre
al mercado financiero internacional y enfrenta una tasa deegieternacionat*
menor que la de autargu A esa tasa de intes internacional el equilibrio de pro-
duccbn esP, en el cual la econora termiana produciendo menos en el o
1y mas en el péodo 2. Esto es el resultado que la productividad del capital en
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la econonia donéstica es mayor que la del mundo, en consecuencia se beneficia
invirtiendo nas, por la Va del endeudamiento con el resto del mundo y pagando la
deuda con el retorno a la invebsi que es elevadd:

Desde el punto de vista de consumo, esta ecém@onsumia enC', que im-
plica mayor consumo en el pedo 1 y menor en 2 con respecto al equilibrio de
autarqiia. Notese que esta figura muestra que es posible consuasideC} en
el peiiodo 1, producto de la capacidad que tiene de endeudarse. Este endeudamien-
to se usa para financiar mayor inveési y mayor consumo: La invetsi en el
caso de autarda esC?Y;, mientras que en la econdanabierta sérC; MY}, sin
gue esa mayor invelsn requiera de una comprésidel consumo, el que aumenta,
por la posibilidad de conseguir financiamiento externo. En consecuencia, la eco-
nomia aumenta su invei@i enY;'Y; respecto de autargay aumenta el consumo
enC,Y;! también respecto de la situdci de econoiia cerrada.

El mayor consumo e inveian se financia con unédicit en la cuenta corriente
en el perodo 1 que est dado por la distanci@;Y; (efecto consumo as efecto
inversibn), el que se paga en el siguienteipdo con el supéwvit en la balanza
comercialY>C,. Por la restricdédn presupuestaria tenemos que— Y; = (1 +
r*)(Ys — Cs), que como veremos en el@@imo captulo significa que en valor
presente el gficit en la balanza comercial es cero, 0 que simplementelistden
la cuenta corriente deben sumar cero .

7.6. Problemas

1. La reunificacién Alemania y sus efectos economicos. Con la cada
del muro de Berlin en elf@ 1989 el gobierno de Alemania Federal ini-
cid un vasto programa de infraestructura, que colsesti construir autopis-
tas, aereopuertos etc, en Alemania oriental. Agkeitas empresas vieron en
las nuevas regiones de Alemania un lugar donde obtener mano de akbra m
barata que en Alemania Federal.

a) A partir de lo expuesto anteriormente, ustedalgue la tasa de intes
en Alemania se mantuvo igual, sélo bap.

b) ¢Que puede decir sobre los efectos de la reunifmacobre la cuenta
corriente de Alemania?

c) Discuta los posibles efectos que tuvo la reunifibacsobre los deas
miembros de la Comunidad Europea.

1Si la 7* fuera mayor que la tasa de interés de autarqufa (la dada por la tangente en A), el punto
P seria mas a la derecha de A, es decir con mayor Y; y menor Y. esta seria una economia que le
conviene prestar parte de su capital al mundo cuando se abre.



7.6. Problemas 153

Figura 7.10: Equilibrio Economia Abierta

2. Robinson, la tasa de interés y la cuenta corriente. En el pas de
“Maskara” vive $lo Robinson. El cual vive@o por dos pépdos!® Su fun-
cion de utilidad es:

U(ci, c2) = log(cr) + Blog(cs), (7.6)

dondec; es el consumo en el primer pedo, ¢, el consumo del segundo
peliodo. En cada p&do nuestrainico habitante recibe un ingreso e =

100 y Y = 200. Este ingreso proviene de sus cosechas de manzanas (es el
Unico bien en este fi®). Suponga que su factor de descuento subjgtéesun

15 %!

a) Suponga que Robinson no puede comerciar con nadiél g€la tasa de
interés de equilibrio prevaleciente en esta ecoraCalcule su utilidad.

b) Suponga ahora que Robinson puede comerciar, calcule el consumo de
Robinson en ambos dedos. Asuma una tasa de irgsrde 20 %. Cal-
cule su utilidad.

¢) Sin hacer alculos, diga si “Maskara” tendrun supeavit o un cficit en
la cuenta corriente en el primer jedo.

12Después pueden suponer que se acaba el mundo.

13 1
B=15
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d) Calcule el @ficit(supeavit) de la cuenta corriente.

e) Con los resultados anteriores responda si la siguientes afirmaciones son
verdaderas, falsas o inciertas.

1) Los ceficit comerciales son siempre negativos para loses

2) Paises con tasa de intes de autargia mayores que la tasa de in-
terés mundial, tendr un ceficit en la cuenta corriente porque para
ellos es ras barato consumir en el futuro que en el presente, por lo
tanto importaén en el primer periodo y exportan en el segundo.

3. Equivalencia Ricardiana. Suponga una econdeabierta y peque don-
de los individuos viven por dos gedos. La funddn de utilidad de los indivi-
duos de esta econdawiene dada por:

1
Uley,ea) =log(er) + 5 log(cz)

1+
dondec; y ¢, representa el consumo del individuo en elipdo 1y 2 respec-
tivamente, mientras guees el factor de descuento.

Los individuos trabajan en cada pmato recibiendo un salarigy en el primer
pefiodo ey, en el segundo. Cada individuo puede prestar y pedir prestado a
la tasa de intés internacionat*, donder* = 4.

En esta econofa existe un gobierno que construye que recauda impuestos y
que gastds; = G = G en cada uno de los gedos 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
G, =T,y Gy =T,. Calcule el consumo y el ahorro del individuo en el
primer y en el segundo pgedo.

b) El ministro de Hacienda motivado por lo que ha aprendido con estos
apuntes propone aumentar el ahorro de la ecéagrpara ello propone
recaudar todos los impuestos en el primefigeo (manteniendd-; y
(Gy). Calcule el consumo y el ahorro del individuo en ambosaquiers.
Calcule el ahorro del gobierno y el ahorro de la ecorzom

¢) 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 dledsi
consumo de los individuos.

d) ¢A que se debe este resultado?



Capitulo 8

Economia Abierta: El Tipo de
Cambio Real

Hasta ahora hemos imipitamente asumido que en el mundo se producélm s
bien. Ahora extenderemos el@isis al caso en que existeasde un bien y por lo
tanto tiene sentido hablar sobre el tipo de cambio real.

Partiremos recordando que el tipo de cambio reak, 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 esh depreciado, los bienes nacionales son baratos.

Consideremos una apreciasinominal (del peso). Esto significa que se requie-
ren menos pesos por unidad de moneda extranjerad). Esto es, la moneda ex-
tranjera se hace as barata respecto de la unidad nacional. Por otro lado, una apre-
ciacion real significa que se requieren menos bienes nacionales por unidad de bienes
extranjero, esto es, el bien extranjero se haas barato que el bien nacional. Esto
puede interpretarse de dos formas. La primera es que cuesta merasjians de
recursos nacionales, comprar bien extranjero. La segunda forma es la que se asocia
con competitividad: los bienes nacionales se vuelvés paros y, por lo tanto, se
hatan menos competitivos. Sin embargo, y como diebguedar ras claro en este
caftulo y el ptbximo, si el encarecimiento relativo de los bienes nacionales se debe
a que el pes es nas productivo, no hata perdida de competitividad. Esto se debe
a que los bienes no transablesiaenras caros debido a que los salarios sasm
caros ya que la econdmes nas productiva, y aunque los bienes transables ten-
gan igual precio en el mundo, eliparas productivo tendr salarios ras altos sin
ser menos competitivo. Sin embargo, si los salarios y precios ssmaitos en la
econonia nacional por una distofsi de mercado, los productores nacionalearser
efectivamente menos competitivos.

Nuestro principal inté¥s sed encontrar g@ factores de la econdendeterminan
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el valor del tipo de cambio real. Discutiremos las formasmadicionales de ver el
tipo de cambio real, y despa haremos algunos ejercicios deaisa comparativa.

8.1. Paridad del Poder de Compra (PPP)

La teofa de PPPsostiene 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 faversi
“en niveles” de PPP. Sin duda que esto es extremo porquealgi® considerar que
existen aranceles distintos para un mismo bien enisepahay costos de transpor-
te, etc., que hacen que esta rebacno se cumpla.

En su vershn mas cbil, o en “tasas de varigm”, la teoia de PPP afirma que
el cambio porcentual del precio en urigas igual al cambio porcentual del mismo

bien en el extranjero. Esto es (usamo$” “para denotar tasas de cambio):

P =é+ P~ (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 teda 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 teoia falla emfricamente para pardos de tiempo razonable. Si bien en
petfiodos muy prolongados, hasta un siglo, pareciera que ensespls precios
convergen, esto no ocurre en joelos de tiempo relevante para nuestraliais.

Esto no significa que esta téaisea iftil. De hecho, muchos bancos de invérsy
analistas cuando evaln si una moneda @ssobre o subvaluada miran estimaciones
PPP. En particular entre s&s desarrollados. La metodolags simple y consiste

en elegir en algn momento del tiempo—o tal vez en base a un promedio de muchos
anos—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
nimero de &os. 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 entrdges desarrollados se hacen basados en
PPP, a pesar de los problemas que estaadigne como predictor de mediano y
corto plazo de tipos de cambio.

!Del inglés purchasing power parity y que fue formulada por el economista austriaco Gustav
Cassel en los afios veinte.
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Una de las razones as importantes porque PPP no se cumple es porque los
bienes son diferentes. Argentina vende carne, Chile cobre, Colomkiaydaidos
consumen televisores Sony. Es por ello quéitdgpensar en bienes distintos. Eso
es lo que estudiaremos a continuarci

8.2. El Tipo de Cambio Real, Exportaciones e Impor-
taciones

A partir de la definigdbn del tipo de cambio real que mencionamos recientemente
podemos entender géste afecta de manera importante la cantidad de exportacio-
nes e importaciones que tiene ungeon el resto del mundo.

Para racionalizar nuestro @isis podemos suponer que la ecofi@macional
produce un bien hom@meo que tiene un preci®, mientras el mundo nos vende
otro bien a un precio (en moneda nacional}d¥. En consecuencia, el valor del
PIB sea&:

PY =PC+I+G+X)—eP"M (8.3)

0 expresado “eréfrminos” de bienes nacionales, tenemos que:
Y=C+I+G+X —qgM (8.4)
Notese 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 aclarague es igual a losa&rminos de intercam-
bio que discutimos en el caplo 2, aunque se relacionan. De hecho si todos los
bienes importados son iguales y cuestan lo mismo (PPP se aplica para ellos), ten-
dremos queP,; = eP*, pero por el lado de las exportaciones essrmomplicado.
El bien en el cual el da gasta incluye bienes nacionales e importados, de modo
que uno puede pensar que la demanda agregadg’és [ + G) + Px X —eP*M.

Todo esto agrega ciertas complicaciones que discutindssaudelnate, pero se
refieren al hecho que cuangd@ambia no 8lo cambian los valmenes deX' y M,
sino que tamt@n el valor de las exportaciones netas, yaguecambia. Por ahora
sblo discutiremos como afecta el tipo de cambio real a lo8meines de comercio.

(a) Exportaciones

Las exportaciones sorabicamente la demanda del resto del mundo por los bie-
nes nacionales. Como cualquier demanda depérdkdrprecio y el ingreso. Si el
precio de los bienes nacionales baja, el mundo demandas 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) (sube, el mundo deman-

da@a mas de los bienes nacionales. Por lo tanto, podemos resumir los principales
determinantes de la exportacionés,en la siguiente ecuam:

(+) ()
X=X(q,Y" (8.5)
Se podran 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 aumeatdas trabas comerciales pueden reducirlas,
etc.

(b) Importaciones

La l6gica para las importaciones es similar a la de las exportaciones. Cuando
el tipo de cambio sube un agente nacional requiere @ brenes nacionales para
comprar un bien extranjero, por lo tanto ante un aumentpealendividuo reduce
su demanda por bienes extranjeros. Cuando aumenta el ingreso de los habitantes
del pds (Y, recordando que consideranmosiado 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 aranc¢gegl costo de un bien importado ya noe€% sino que
eP*(1 + t). Por lo tanto cuando los aranceles suben, para el consumidor nacional,
aungue no para el | el costo del bien importado sube, y en consecuencia su
demanda baja. De hecho, al precio relativy (1 + t)/ P se le llama tami&n tipo
de cambio real de importdi.

En general, podemos resumir los principales determinantes de la importaciones,
M, en la siguiente ecudami:

) D
M=M(q,Y,t,.) (8.6)

Las exportaciones netas depende por lo tanto de:

)y (0 & ()

(+ =)
XN =XN(q¢,Y* YV, t) (8.7)
Aqui es donde el efecto valor versus el efecto volumen es importante. Esta ecua-
cion asume gue cuandasube, la expreén:

XN =X(q,Y") —qM(q,Y) (8.8)

tambén sube. Pero como se ve, esto ocurre porque el al2a e conjunto con
la disminucon de M dominan al efecto “aumento en el valor d€’ (alza deq
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en = M). Si X y M no reaccionan, ldinico que ocurre es que las exportaciones
netas caen ya que el costo de las importaciones sube. En la medida yjue
reaccionan los efectos volumen empé&aaa dominar. De hecho, hay dos conceptos
importantes que surgen de esto:

= La curvaJ: esta se refiere a la forma que tiene la evd@uodie la balanza
comercial en el tiempo producto de una deprediachl principio se deteriora
(la parte decreciente de 1§ producto del efecto precio, pero luego mejora a
medida que los vaimenes responden.

= Condiciones de Marshall-Lerner: estas son los valoragsmos 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 artedamente que lo que se necesita es que la suma de la elas-
ticidad de las exportacionesas el valor absoluto de la elasticidad de las impor-
taciones debe ser igual a uno (partiendo de una siéinatg equilibrio comercial).
Nosotros supondremos que las condiciones de Marshall-Lerner se cumplen, lo que
en aldin plazo siempre ocurre, en especial dado que el requerimiento no parece
emgricamente muy estricto.

El tipo de cambio real de equilibrio

La ecuaddn (8.7) nos muestra una reldoi entre las exportaciones netasy el tipo
de cambio real. Ahora nos debemos preguntar de donde viene el tipo de cambio real
de equilibrio, el cual estarasociado a un cierto nivel de exportaciones netas.
Nosotros vimos en los céplos anteriores que las decisiones de ahorro e in-
versbn nos determinan el nivel de ahorro externo requerido. Por su parte el ahorro
externo no es @s que el dficit en la cuenta corriente, el cual es igual a menos las
exportaciones netasan el pago de factores al exterior, o sea:

Por lo tanto, si conocemos el equilibrio ahorro e inv@amsisabremos eléfict en
cuenta corriente, y de apodremos 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 réaenterior.

Una forma nas intuitiva de verlo, y ras moderna, es considerar que la ecol@aom
est compuesta de la produdai de bienes transables (exportables y sustitutos de
importacbn) y no transables. Un aumento del tipo de cambio realideseursos
a la producdn 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 orieataal sector productor de bienes transables
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para generar un nivel dado défitit en la cuenta corriente. Si elipahorra muy
poco y tiene un elevado nivel de invéysj tenda un elevado &fficit en la cuenta
corriente, para lo cual el tipo de cambio real téndgue apreciarse. Esto se observa
en la figural8.1, donde el tipo de cambio real de equilibrio queda determinado a
partir del cficit en la cuenta corrients,, y la ecuaddn (8.7). Se puede apreciar
tambén que si el pis fuera un prestamista, es deéir< 0 entonces su tipo de
cambio real de equilibrio skr¢;, menor al caso cuando es uripdeudor. Esto es
un importante efecto riqgueza que discutirem@sradelante.

Porultimo, es necesario hacer una importante aclaradtl tipo de cambio real
es una variable erdgiena, que en equilibrio se determina dentro del modelo. Las
politicas ecobmicas pueden afectarla, pero no podemos arbitrariamente elegir el
valor que queramos, como si se padnacer con el tipo de cambio nominal.

XN

SE XN,CC

Figura 8.1: Determinacién del Tipo Cambio Real

8.3. Estatica Comparativa del Tipo de Cambio Real
A continuacon analizaremos algunos casos datsh comparativa.
(i) Expansién fiscal
El gobierno decide aumentar su gasto, sin subir los impuestos, per@rs

bienes nacionales. Esta fila reduce el ahorro de gobierno, mientras que el ahorro
de las personas y la invepsi permanecen constantes. Por lo tanto el saldo de la
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cuenta corriente se reduce, sube el ahorro externo para compensdaldecahorro
nacional, apreciando el tipo de cambio, que pasa de unqadasn valorg; como se
observa en la figur®.2 De esta discuéin se puede concluir que una redaccdel
ahorro aprecia el tipo de cambio real, porque el magdficd en cuenta corriente se
produce trasladando recursos del sector productor de bienes transables, reduciendo
las exportaciones y aumentando las importaciones.

Hacer ejemplo nugrico ...y mostrar que aunque el efecto puede ser relevante
su magnitud es menor para pensar que coftipalfiscal uno pueda revertir apre-
ciaciones reales de dogjitos.

cC

SE cc

Figura 8.2: Expansién fiscal en bienes nacionales

Ahora bien, si el aumento del gasto de gobiernodds en bienes importados,
el tipo de cambio real queda inalterado. Ladrazs que la reduaan de ahorro
del gobierno se compensa perfectamente con el aumento del ahorro externo sin
necesidad que cambie el tipo de cambio porque el aumenty de produce por
el aumento del gasto de gobierno. Enminos de la figur®.2 esto significa que
las curvas CC (XN tambn) se mueven exactamente en la misma magnitud que el
desplazamiento de la vertic8l; dejandog inalterado, tal como se muestra en la
figura 8.3

Si hubiera imperfecta movilidad de capitales elésis sera similar, pero estos
efectos séan acomp@ados por un aumento de las tasas de @ster

2Un aumento del gasto en general, sea inversién o consumo tiene el mismo efecto sobre el tipo
de cambio real.
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CC: ccy

................ QI

St Sk cC

Figura 8.3: Expansién fiscal en bienes importados

(ii) Reduccién de aranceles

El gobierno, con el fin de mejorar el bienestar de los ciudadanos, decide reducir
los arancelesdel pds. Para analizar los efectos de estatjpa 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 reduncdel saldo de la cuenta corrien-
te. Es decir, al igual que en la figuid.Z, la lineaSg se desplaza a la izquierda,
sin embargo dado que el arancel es menor para cada niyadigeis importa nas,
esto implica que laiheaC'C' tambin se desplaza a la izquierda, como en la figura
8.2. Puesto que eléficit en la cuenta corriente aumenta, pero ta@mnlsumentan las
importaciones, el movimiento compensatorio del tipo de cambio realgsdr en
cualquier direcdn. En otras palabras, eéficit en la cuenta corriente sube por la
cdda 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 pot incluso apreciarse. Sin embargo se puede presumir
que el tipo de cambio real se deprecia en algo, debido a que hay una compensaci
adicional por el lado del ahorro como producto del aumento de rec&mdipie-
ducto de que se va a importaids) Esto deb&x quedar claro con el efecto de la
compensadin?

3Como ejercicio puede analizar bajo qué condiciones el tipo de cambio podria apreciarse, y si



8.3. Estatica Comparativa del Tipo de Cambio Real 163

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 ireprmanecen
constanté.Sin embargo como bajaron los aranceles aumenta la demanda por bienes
importados, pues estos sodsbaratos, esto significa que para cada nivel de tipo de
cambio el saldo de la cuenta corriente es menor. De la fifulae observa que esto
significa que la curva'C se desplaza a la izquierda, depreciando el tipo de cambio
deq; ag.. Laradn por la cual aumenta el tipo de cambio real es porgue al reducirse
los aranceles aumentan las importaciones, coméfaliten 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.

CCy e,

Sk cc

Figura 8.4: Rebaja aranceleria con compensaciones

(iii) Caida de términos de intercambio

En pdses 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 vartacdel precio de esos productos puede tener
efectos importantes en la econiai

hay forma de argumentar que esto no ocurre.

4E] ahorro publico es compensado tributariamente, y el ahorro privado tampoco cambia, se le
bajan los impuestos llamados “aranceles”, pero se le suben otros.

STambién se requiere que sus exportaciones/importaciones sean una parte importante del pro-
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A continuacbn analizamos los efectos de un&egpermanente en logriminos
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 corrienféCés= Py x X —
Py x M (estamos suponiendo quees cero), dondé’x y P, son el precio de
las exportaciones e importaciones. Cuartio cae respecto dé&,, implica para
cada nivel del tipo de cambio el saldo de la cuenta corrienteésswegativo. De la
figura 18.5 se puede apreciar que esto significa que la cGlwase desplaza hacia
la izquierda.

Como la c&da es permanente los individuos ajustan su consumo en la misma
magnitud que caen sus ingresos, de donde se concluye gééaoitl @n la cuenta
corriente no vda.

q CCy
cCy

SE cc

Figura 8.5: Caida permanente de los TI

Para mantener el mismo nivel de la cuenta corriente dssge la cila de los
Tl, 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 cada de los TI. Otra manera de entendsta depreciadn del tipo de cambio,
es que la caa de los Tl hace a los habitantes dekpaas pobres, por lo tanto sus
bienes, transables y no transables, van a valer menos en el mundo, que es lo mismo
gue 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 Gis@aire
sus efectos sobre el tipo de cambio real. En esta parte analizaremos esha exlaci
mas detalle.

Supondremos que en una econase descubre una rigueza 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
econonia produce ras bienes y servicios. El aumento de la productividad significa
gue para cada nivel de tipo de cambio el saldo de la cuenta corriente es menor, pues
el hecho que la econdmproduce ras cobre lo hace aumentar sus exportaciones.
Es decir lainea CC se desplaza en la figuga€ 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 ec@nahora es @s rica, sus

bienes se hacenas caros, esto provoca una apredadiel tipo de cambio dg a

q2 0

cc,  CCy

SE ccC

Figura 8.6: Aumento permanente de la productividad

Aqui tenemos una conclu®i muy importante. El tipo de cambio real se puede
apreciar porque la econdaahorra menos, lo que puede sert@ma de preocu-
pacbn. Pero, el tipo de cambio real se aprecia cuando la ec@anesnnas rica y
productiva, o que es un buen signo. Sin embargo, hay una extensa literatura que

SEl mecanismo es igual caso de la caida de los términos de intercambio, sélo que el efecto es
hacia el otro sentido.



166 Capitulo 8. Economia Abierta: EI Tipo de Cambio Real

argumenta que esto tandii 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 apre@adiel tipo de cambio producto de la mayor
produccon de recursos naturales, se conoce como el sindrome holandes o “Dutch
Desease”.

Su inspiraddn es cuando se descubpetbleo en el mar del norte. En l&da-
da de los 70 Holanda y otros igas europeos descubrieron una gran cantidad de
petidleo en el mar del norte. Estos nuevos yacimientos indujeron un aumento de la
produccon de petbleo que trajo como consecuencia una apregiade su tipo de
cambio realgste menor tipo de cambio tuvo efectos negativos sobre los sectores
industriales en pues ahora sus bienes eras taros. De donde viene la palabra de
“Dutch Desease™ Es cierto que esto poidrser un problema, pero principalmente
en la transion, porque, a menos que exista unaraespeffica porque preferir un
sector ecoamico a otro, el producir &s con los mismos factores defaesumentar
el bienestar.

(v) Control de Capitales

Ahora podemos tratar de entender cual es el @sitp de un control de capital
gue trate de acotar ekficit en la cuenta corriente. Como vimos anteriormente,
un control de capital, actuando como un impuesto a los flujos de capitales, y en
consecuencia encareciendo @dito puede reducir eldicit en la cuenta corriente
(ver figura7.3). Una reducdn en el ahorro externo, tal como lo muestra la figura
8.1, eleva el tipo de cambio real. La deprec@tiocurre porque el menor ahorro
externo requiere de &s recursos en produciendo bienes transables.

Por lo tanto, una conclusn directa de nuestro alisis es que restringiendo
los movimiento de capitales, por ldaavde encarecer el @dito aumenta el tipo de
cambio real y reduce ekficit en la cuenta corriente. ¢ ES de simple? Desafortu-
nadamente no, pero @8l hacer algunas observaciones respecto de este resultado:

= Elintento de depreciar el tipo de cambio en el corto plazo puede terminar con
una apreciaéin en el largo plazo. Esto lo discutimos en la segdiguiente.

= ¢ Por geé restringir los movimientos de capital? Como lo vimos (pendiente)
en el modelo de dos pedos, y es un resultado bastante general, exigir que
la econonm no tenga dficit 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 &ifd con que distoréin se desea evitar
para justificar este tipo de intervebni

= ¢Si el costo del é@dito en el mundo es* por gL los agentes nacionales
deben pagar con un recargo? Taémbés necesario justificar esto. En general

"En 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 hapges en los cuales una tasa
de inteés muy baja puede llevar a un gasto excesivo. Esa es al menos el tipo
de justificacbn que debéa dar un banquero central.

= En nuestro modelo el producto assiempre en pleno empleo, con lo cual
ignoramos uno de los problemas de restringir el gasto, y es queamiede
restringir el consumo. Sobre este tema nos detenemos al final de éstocap

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 iréésr que disminuye eldicit en la cuenta corriente por
la via de aumentar el ahorro y reducir la invérsino tiene efectos sobre el pro-
ducto. Es decir todo tipo de ajuste de la ecorproviene del lado del gasto. En
otras palabras, cuando se quiere reduciréictt 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 dfitit se reduce. Esto es una aproxinaaciazonable
en el mediano plazo, pero en el corto plazo, y tal como discutimos extensivamente
en la la parte V de estos apuntes, espamos que haya efectos sobre el nivel de
actividad.

Como consecuencia de una redadccdel cficit en cuenta corriente nosotros
esperamos que el tipo de cambio real suba, 0 sea, se deprecie. Sin embargo, la
evidencia empica muestra que los aumentos de tasa deéstgeneran una apre-
ciacibn del tipo de cambio. es la mismagica que uno escucha en la dis€usi
ecoromica habitual. Un alza de la tasa de igteaprecia el tipo de cambio, esa es
casi una ley para los banqueros centrales.

El proposito de esta sedm es salir del esquema de producto dado a nivel de
pleno empleo, y permitir que el tipo de cambio real flliecpor razones financieras,
afectando el dficit en la cuenta corriente y el producto de equilibrio. Con el ejemplo
gue aqu se desarrolla podremos entender como un#étipalrestrictiva, que suba
las tasas de intés, puede reducir el gasto y tar@biel nivel de actividad, con
consecuencias inciertas para el saldo en la cuenta corriente.

Comenzaremos analizando el efecto de las tasas désrgebre el tipo de cam-
bio, para luego hacer algunos supuestos sencillos sobre la detedmindatipro-
ducto.

Paridad de Tasas de Interés

Supondremos una econarcon perfecta movilidad de capitales, pero a dife-
rencia de la discuéh 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 invérsien el mercado local u otro en los EE.UU
(o el exterior en general), desdat + 1. La tasa de inté&@snominalde EE.UU es
i* y la tasa de inté@s nacional es. Ambas tasas representan retornos en moneda
local. El tipo de cambio (pesos pobldr) en el peilodot ese; y es conocido.

Si el individuo desea invertir 1$ de moneda nacional en EE.UU obfi¢ae
dolares en el péodot, los que invertidos dafl +i*)/e; US$ dblares en el péodo
t+ 1. Para calcular la cantidad de moneda nacional que va poseer erodlger 1
el individuo tiene que realizar alguna estin@cdel tipo de cambio et+- 1, la que
denotaremos pat’’, ,—el valor esperado del tipo de cambio en elipgo¢ + 1. Por
lo tanto la cantidad de moneda nacional que el individuo teridcluido intereses
y capital invertido, ent + 1 se@ (1 + i*)ef’, , /e;.

Por otra parte si el individuo desea invertir el peso en el mercado local obten-
dra al final de pdodo (1 + 7).

Como hay perfecta movilidad de capitales, el retorno del inversionista debe ser
el mismo independientemente donde decida realizar la idrerpor lo tanto los
retornos en EEUU y en el mercado local se tienen que igualar, es decir:

eE
1+i=(1+4)-H
€t
reescribiendo laltima ecuadn y aproximando logrminos de segundo orden (las
multiplicaciones de dos porcentajes) obtenemos:
E
Acity

€t

i=1"+ (8.9)
dondeAef /e, = (ef, — e)/e:.” La ecuaddn (8.9) se conoce como “paridad de
tasa inteés descubierta”. Ella es simplemente un reflejo de perfecta movilidad de
capitales y dice que si > *, 0 sea el retorno en $ es mayor que el retorno en
dolaes, los inversionistas tiene que estar esperando que el peso se debilite (pierda
valor) respecto del@ar. Es decir, se espera que se deprecie. De no sd¢ods el
mundo se endeudaral maximo en @lares y lo invertitra 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 déesrienen
gue reflejar expectativas de cambios en los tipos de cambio.

Sin embargo, esta reld@xi no siempre se cumple debido a que hay un riesgo
envuelto y es el hecho que dlculo se basa en un valor esperaeld () y no uno
gue se conozca con exactitud. Es por ello que en general se piensa que hay un
termino adicional que representa una prima de riesgo.

Sin embargo, en el caso que no haya restricciones en los mercados financieros,
es posible hacer una operagilibre de riesgo usando los mercados de futuro. Para

8Para la aproximacién hemos supuesto que i x Ae /et = 0.
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esto, si alguien pide prestado en pesos a unaitasavierte en dolas, sabe que
al final del petodo tenda 1 + i* por cada dlar invertido, entonces puede vender a
futuro esos dlares a un valof;, . Ent + 1 entrega con certeza+ i* dblares y los
vende recibiendo, sin riesgd,+:*) f;+1 pesos. Suponiendo que los instrumentos en
gue se invierte son libres de riesga(* son tasas libres de riesgo), esta opénaci
no tiene ninguna incertidumbre. Por lo tanto, con perfecta movilidad de capitales,
la “paridad de intereses cubierta” se debe cumplir exactamente:

14— oy St

+i=(1+")— (8.10)

€t

la cual puede ser aproximada a:

ft+1 — €
€¢

i=i+ (8.11)
De la ecuadn (8.9) podemos ver que si la tasa de inEsenacional sube se
debe esperar que el tipo de cambio se deprecia. Sin embargo esto puede suceder de
dos maneras, o sulg, , o bajae;. Pero, en el largo plazo espéeanos que el tipo
de cambio de equilibrio no cambie. Por lo tanto, podemos suponer;gue- e,
dondee es el tipo de cambio de largo plazo. De esta forma, la i@heentre el tipo
de cambio y la tasa de inf&s queda;

e

SR — 8.12
1— %+ (8.12)

(&

De estalltima ecuadn se obtiene que un aumento de la tasa deésteacional
genera una apreciaxi del tipo de cambio. Esta es dimica forma que el tipo de
cambio se deprecie hacia su valor de largo plazo.

Existe otra interpretadn 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 interprebacmira a los flujos, y por lo tan-
to asume cierta falta de movilidad de capitales. Esta idea plantea que cuando la
tasa de intérs donética sube entran capitales. este exceso de moneda extranjera,
demandando pesos, presiona al tipo de cambio a la baja, encareciendo el valor de
la moneda dorgstica (apreé@ndola) . Esta es la visn tradicional que se ve en la
prensa.

Hasta ahora@o hemos hablado de la paridad de tasas de@ateominal. Ve-
remos a continuadn queésta rela@n tambén se cumple para la tasa de igter
real.

Recordemos que la rel@ci entre las tasas de inésrnominal y real es:

14+i=(1+7)x (1+75)

donder” es la inflacbn esperada. Ignorando las complicaciones que surgen
de pensar en valores esperados de la irfflaghodemos pensar que la inflacies
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cierta. Aproximando el@rminor x 7% = 0 se tiene que:
i = r+af
o= rra (8.13)

donde losérminos cori corresponden a las variables delgpextranjero. Usando
las ecuacione$(13) podemos reescribir la ecuaai (8.9) como:

eE
r=r*+ [ +7TE*—7TE1 (8.14)
€t
donde se tiene que
€t 4
por lo tanto ecuadin (8.14) queda:
A E
r=rt 4+ 2L (8.15)
4

gue 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 inést Esto es suponer qyg, = ¢ dondeg corresponde

al valor de largo plazo del tipo de cambio real. De la ecwa@.15 obtenemos la

relacbn entre el tipo de cambio real y la tasa de iesareal,
4q

= 8.16
1—r*+r ( )

q

esta ecuadin muestra claramente que un aumento de la tasa désmeal provoca
una apreciaéin del tipo de cambio real.

Sin duda que a alguien le puede confundir el en eltapanterior supusimos
que la libre movilidad de capitales implicaba que- r*, mientras ahora usamos
r = r*+ Aq¥/q;. Pareciera que lo que estudiamos antes &gjp y ahora debemos
reestudiar todo ... que pesadilla! Pero no es tanEAsupuesto que usamos hasta
el inicio de esta seaon, » = r*, implicitamente considera que el tipo de cambio
real siempre se ajusta instaneamente 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 seéai, y en la mayor parte de lo que sigue, hay un supuesto
implicito de que los precios se ajustan lefto.

Determinacion 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 economia que hacen al tipo de cambio se ajuste lento. En modelos mas sofisticados un cambio
en las tasas de interés puede indicar cambios futuros en las variables macroeconémicas, lo que hace
que el tipo de cambio fluctiie en conjunto con estas variables.
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Lo primero que hemos determinado es una rélaciegativa entre tasas de in-
terés y tipo de cambio real:
¢=q(r) ¢ <0 (8.17)

Ahora supondremos que dada la tasa deéstgrel tipo de cambio real, el producto
gueda determinado por la demanda agregéda:

Y = A(r,Y) + XN(q,Y) (8.18)

dondeq es funcon der. Por lo tanto, dada la tasa de iréerreal, la ecuagn de
demanda agregada determina irlgguaamente el nivel de actividad e@nica.
Porltimo, el ceficit en la cuenta corriente estadtado por:

DefCC= Sz = —XN(q,Y)+F=A(r,Y)-Y — F (8.19)

Ahora podemos analizar cualitativamente el efecto del alza de la tasas és inter
real sobre el producto y ebficit en la cuenta corriente. La ecuai8.17) nos dice
gue el tipo de cambio real se aprecia. La apreoradel tipo de cambio real reduce
las exportaciones neta¥ (V en 8.18) y el alza de la tasa de in&s real reduce el
gasto @ en 8.18)), mediante una baja de la invéysiy el consumo. Ambos efectos
reducen la demanda agregada y el producto.

De acuerdo 88,19 si A cae menos qu¥ podfiamos llegar al resultado que el
alza de las tasas de inésraumenta eléficit en la cuenta corriente. Esto se puede
ver tambén en B.19 en la tercera igualdad. Laick eng genera un aumento del
déficit comercial X N cae), pero la dda del producto genera un efecto compensa-
torio debido a la cala de la demanda por importaciones. g@tecto domina? No
es obvio, pero si pensamos con cuidado odps argumentar que un alza de las
tasas de inté&s tiene un efecto directo yan fuerte sobre el gasto, y del afiecta
el producto. En consecuencia, si fueramos a ponénpetros a las ecuaciones, los
calibraiamos para que efectivamente tengamos el efecto gasto dominando.

La leccbn de este ejercicio es que levantando el supuesto de pleno empleo pue-
de entregar resultados menos catemps acerca de los efectos de ciertas variables
sobre los equilibrios macroecomicos. Ademas hemos introducido el concepto de
paridad de tasas de inés, una de las relacionesamimportantes en la macroeco-
nomia de econonas abiertas.

Finalmente, es importante notar que el modelo descrito/®adi)(a 8.19 es
consistente con el largo plazo con pleno empleo descrito al principio de efte cap
lo. Cuandor = r*, el tipo de cambio real se ubica en el largo plazo y el producto
en su nivel de pleno empleo. 8i, igual ar en el largo plazo, elé&fciit en la cuenta
corriente en esta econdanse reduca y su tipo de cambio real de largo plazo se
depreciaa.

0Fsta es la base de la macroeconomia 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 econdan
en pleno empleo y perfecta movilidad de capitales.

a) Expligue en el diagrama ahorro-invémsiqle pasa con eléficit en la
cuenta corriente cuando hay unadzatransitoria en logtminos 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 iwveesi bienes na-
cionales (es édgeno y no se sabe porque ocurre). Expligue 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) ¢Cual de los dos escenarios anteriores @s complicado desde el punto
de vista inflacionario? En particular si las presiones de gasto aumentan
la inflacion. basado en su respuesta, en cual de los dos casos se justifi-
ca mantener un esfuerzo por impedir que &iadt en cuenta corriente
exceda un cierto valor de “prudencia”.

d) ¢Qwe pasaen (a)y (b) con el tipo de cambio ré&al?

€) ¢Que pasa con la cuenta corriente y el tipo de cambio real siitdbaca
en los érminos 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 econorfa de Humbi se ha venido
discutiendo que el gasto de gobierno ha sido el causante de la afreciaci
del tipo de cambio real. En esta pregunta analizarem@s en detalle esta
relacbn. Suponga que la econtanes abierta y esta en pleno empleo. La
elasticidad de las exportaciones respecto al tipo de cambio real es de 1%
(ex = 1), mientras que la elasticidad de las importaciones respecto al tipo de
cambio es de -1 %, = —1). El tipo de cambio real es de 100.

a) Suponga que el gasto de gobiedden bienes nacionales de consumo
final) sube en 1% del PIB y no hay compensadiransitoria. ¢ Qaisu-
cede con el dficit en la cuenta corriente y el Tipo de cambio real?

b) Suponga que el gasto de gobieden bienes importados de consumo
final) sube en 1% del PIB sin compengatiPero esta vez, a diferencia
de la parte anteriores en bienes importados de consumo fing. 4Qu
cede con el dficit en la cuenta corriente y el Tipo de cambio real?

HSuponga 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 petréleo) sobre el efecto cambios en el ahorro.



8.5. Problemas 173

Cuadro 8.1: Gasto del PIB
(MM de pesos de 1986.)

1998
Consumo 5607441
Gasto Gobierno 624904
Inversion 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 efedetde
politica sobre el tipo de cambio real y el saldo de la cuenta corriente.

d) Undistinguido 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 #n $kg
economista estas cifras indican que claramente una éraatiportante
de la cada del 24,9 % del tipo de cambio real entre 1990 y 1996 se de-
be al mayor gasto de gobierno. Comente esta afigndeasado en sus
calculos anteriores.

3. Aranceles y Tipo de Cambio Real Considere una econdende pleno
empleo con las siguientes caratsécas:

X = 15500
M = 18,600

Inicialmente exidh un arancel del 11 % a las importaciones, sin embargo, el
gobierno decid rebajarlo en un 5% (o sea baje 11 % a 6 %).

Ahora usted debér 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 ahdiiigo y privado inva-
riante. Suponga adeam que la elasticidad tipo de cambio real, exporta-
ciones ex, = 1, y la elasticidad tipo de cambio real, importaciones es
em = —1.

1) ¢Que pasa con el costo de importar (sube o baja)?aptou(co-
mo %)?
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2) ¢Cuales el efecto sobre el tipo de cambio real (sube o baja)@gCu
(como %)?

3) Rehaga suaculo usande, =0,5ye,, = —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 l&mlida de recursos fiscales no se compensa con
otros impuestos.

1) ¢Cuanto es la cala de los ingresos fiscales? Para esto ignore el IVA
y considere que el arancel y las importaciones cambian con la reba-
ja.¢, Qe pasa con el ingreso del sector privado désple impuestos
(incluyendo arancel)?

2) Suponga que el ahorro privado sube en 40 % del aumento del ingreso
desp@s de impuestos. ¢ @les el efecto de la rebaja arancelaria
sobre el ahorro privado, ahorro de gobierno y ahorro nacional?

3) Dado que lainversin no cambia, ¢ pasa con eléficit 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 ec@ahierta sin gobierno que astiem-
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-
nomia.

El comportamiento del consumo es consistente con latégs del in-
greso permanente para un individuo que vive mucho tiempo. Ahora ana-
lizaremos una dda de los érminos de intercambio. Supondremos que
las exportaciones (que astdadas en una cantidad fija) caen a 20. Es
decir:

X=X (8.24)

donde originalment& era 30 y depés cae a 20.

b) Explique por que esto se puede considera@l@yo a una daa en los
precios de exportagn. Si originalmente el precio de las exportaciones
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era de 100, y el de las importaciones es siempre constar@etocde-
beifia ser el nuevo precio equivalente para que con la misma cantidad las
exportaciones caigan a 20. (&pasa con el ingreso nacional?

c) Explique por gé es razonable asumir que la invérsino es afectada por
la cdda deX. Efectos consumo y cuenta corriente: discuta que pasa con
el consumo y la cuenta corriente si lada deX es permanente (para
siempre). Y gq@ pasa con el consumo y la cuenta corriente siildacas
transitoria.
Nota: Usted debéa hacer supuestos de ajuste y si efualgaso supone
gue el consumo cae suponga que la prof@nai consumir del ingreso
es 0.5.

d) Suponga que las importaciones se comportan de acuerdo a:
M =M —50Ingq (8.25)

DondeM = 30y g es el tipo de cambio real. Calcule el tipo de cambio
real de equilibrio cuandd” es 30, y luego cuando es 20. &pasa con el
tipo de cambio real de equilibrio, se aprecia, depreciag/mprcentaje.

€) Suponga ahora que laida es transitoria. pasa con el tipo de cambio
real de equilibrio, se aprecia, deprecia ¥qorcentaje.

f) Discuta a la luz de sus resultadosatdebiera ser el ajuste de una eco-
nomia, su tipo de cambio real y cuentas externas, a uidaade los
términos de intercambio permanente versus transitoria.

5. Ajuste de cuenta corriente y tasas de interés Suponga una econden
abierta caracterizada por las siguientes ecuaciones:

C = 1408(Y—=T) (8.26)
G = 15 (8.27)
T = 20 (8.28)
X = 5+20q (8.29)
M = 26—20g+03(Y —T) (8.30)
I = 275-05r (8.31)
F =3 (8.32)

por si no recuerdal’ es el pago neto de factores al exterior.

a) Dada una tasa de in&s internacionat* = 5 %, calcule el producto de
equilibrio (que es de pleno empleo), el ingreso (PNB), el ahorro nacional
(separado en(blico y privado) y el éficit en la cuenta corrient€'(”'),
suponiendo que el tipo de cambio real de equilibrio es igual@a=21).
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b) Suponga que la econdapermanece en pleno empleo. Supongafjue
aumenta en 2 (0 sda= 22) y el gasto de gobierno permanece constante.
Calcule el impacto de esta fitita sobre el dficit en la cuenta corriente
y el tipo de cambio real. ¢ @ato es el aumento porcentual del tipo de
cambio real? ¢ Ganto sube el tipo de cambio real por punto del PIB que
sube la recaudawn tributaria?

c) Suponga ahora qugpermanece fijo al nivel del equilibrio inicial (o0 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 (canto cambia respecto del pleno empleo) y sobregtid
en la cuenta corriente.

d) Suponga que se decide subir la tasa de @stegn 2 puntos porcentuales
sobre el nivel internacional{ = 5) para controlar el gasto y eEécit
en la cuenta corriente, y en la ecoriancon movilidad de capitales la
relacbn entre el tipo de cambio real y la tasa de iaseesh dada por la
siguiente reladn de paridad:

r=r*+100L—2 (8.33)
q

Dondeq es el de la primera parte. (El 100 en la ecbaadie arbitraje
es para ser consistente con la metticile tasas en por ciento en vez de
por uno). En una econdandonde el producto se puede desviar de pleno
empleo, de acuerdo a lo que \&ala demanda agregada, calcule el nuevo
tipo de cambio realq, el producto, y el dficit en la cuenta corriente.
Calcule c@antos puntos véa el PIB por punto de redudm en el @ficit
en la cuenta corriente. ¢ Es esta undtjpal efectiva para reducir eéficit
en la cuenta corriente? ¢ &las son los costos?.



Capitulo 9

Mas sobre Tipo de Cambio Real
y Cuenta Corriente

Lateoiia base de tipo de cambio real es la de PPP revisada eritelloamterior.
Se ha escrito una numerosa cantidad de trabajos$riemgintentando verificar la
validez de PPP. tal como ya seia, la conclusbn general es que en el corto y
mediano plazo hay sustanciales desviaciones de PPP, aunque en el muy largo plazo
podiia haber cierta tendencia a que PPP se satisfaga eiges pkesarrollados.

Las debilidades de PPP y las grandes fluctuaciones de los tipos de cambios
reales en el mundo, hacen necesario necesario estudiastatiernativas que per-
mitan identificar cambios importantes y persistentes de PPP. En esidcaps
adentraremos en tdas nas formales de tipo de cambio real, llegando incluso a dis-
cutir aspectos intertemporales relacionados con la cuenta corriente y la emoluci
del tipo de cambio.

En este cajpulo se discuten muchos aspectos ya analizados eni@liicegnteri-
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 egte cap
lo estos temas se discuten coasmigor lo que a su vez permite explorara algunos
aspectos con mayor profundidad.

9.1. La Teoria 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 mondticos en los mercados de bienes, sirven para racionalizar dife-
rencias en los niveles de precios entréspa. Sin embargo, no es obvio que en la
presencia de dichas desviaciones laitedel PPP en su vetsi mas cebil no se
cumpla. Por ejemplo, si las empresas fijan un markup constante sobre el costos in-
ternacionales de los bienes, como consecuencia de poderesaticospno hay
razones para no pensar qi#e2f no se cumpla. Por el contrario, p@amos tener
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que se cumpl@ = (1 4+ 7)eP*, donder es un margen constante y, por lo tanto, la
versbn de PPP en tasas de var@cein se cumplira.

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 precias dstermina-
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 entreiges.

De hecho, Harrod (1937) plantea que hay 3 tipos de bienes, A, By C:

(i) For A goods fransable$ there are common world prices. The
price of each A commaodity 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.

(i) The price of B goodsgemi-transabldsalso tend towards a com-
mon level. ...

(iii) There is no world price for C goods\p-transablef 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 contimuseipre-
senta un modelo sencillo. Considere una ecdaarnardiana donde éinico factor
de producadn es el trabajo, y se requiere una frécci /a, de el para producir una
unidad de bienes transables, cuya produttotal se denota pdfr (Yr = arLr).
Para producir una unidad de bienes no transables se requiere unarfrigeg} de
trabajo. La producéin de bienes no-transables se denotaypofYy = ay Ly).
Considere ade&s competencia perfecta en los mercados de factores, de bienes
y ley de un solo precio para los bienes transable8l’ @is el salario, los precios de
los bienes transables y no-transablésy Py respectivamente, sa:

Pr = W/ar (9.1)
Py = W/an, (9.2)

pero comaPr est dado por la ley de un solo preciBf{ = eP;), los salarios quedan
determinados por el precio de los bienes transables. Es dec#,)eoptenemos

W = ePjar. Por otra parte, dado que el trabajo esimico factor de producen,

el precio de los bienes no-transables éstarteramente determinados por este nivel
de salarios, de acuerdo @.Z). En consecuencia, el precio relativo de los bienes
transables eretminos de bienes no transables, denotado pse@:

Pr an

(9.3)

P Py ar
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Notese que este precio relativo es un pariente cercano del tipo de cambio real. De
hecho, si asumimos que l@sdices de precios en los dosiges tiene la misma
proporcbn de bienes transableks € «), podemos concluir que el tipo de cambio

real es:
PiN [ Pr\® [ P5\°
Pr ) \Py Pz

asumiendo que se cumple la ley de un solo precio para los bienes transables tenemos

que:
Pr\® [ P5\“ p\*”
RN e
En consecuencia, usangoy 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:

i = alp — ) (9.6)

Ahora bien, el principal mensaje de la teode HBS es que figes con pro-
ductividad nas elevada en los bienes transables tamtlimbén precios ras altos.
Supongamos que la produénien el extranjero es aloga a la nacional (con pro-
ductividades:}. y a%;), entonces, log-diferenciando la ecu@ci9.3) con 0.5) se
llega a:

0= al(ay — ax) — (ar - a7)] (97)
Es decir, psses con productividad de transables creciente, respecto del resto del
mundo, tendin un tipo de cambio real apréaidose.

El mecanismo para el efecto anterior es simpleaSisube respecto de.,
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, lmico 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 auméateel precio de los bienes transables,
lo que no puede ocurrir. En consecuen@ibpuede bajar el precio relativo de los
bienes no-transables.

Notese que en este caso una apreoiadel tipo de cambio real no implica una
perdida 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 produdmi nacional se benefician de esta mayor productividad ya
que el poder adquisitivo de los salarios @mtinos de los precios externos sube, ya
que es un factor a&s productivo.
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Tal vez el punto ras controvertido para interpretar este enfoque es pailaju
productividad de los bienes transables es la que cagigay no se aplica ala de los
bienes no-transables. Harrodi@en mente los cortes de pelo, donde los aumentos
de productividad eén sin duda acotados y no hay grandes diferencias tagicak
en el mundo. Sin embargo, se hacaswlificil pensar que esto ocurre en el sector
telecomunicaciones, servicios financieros, y todos aquellos donde las téasolog
de informacbn y las comunicaciones han provocado cambios de productividad de
significativas proporciones. Pero, como se destaca en la éau&cr) lo que in-
teresa es la diferencia de los cambios de productividad de no transables &n el pa
en comparadin 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 exageraci
asumiray = aj, en particular entre econdas relativamente integradas y en las
cuales los flujos de inven extranjera ascomo los flujos de de conocimiento
ayudan al progres@tnico en sectores no-transables. Sin embargo, considerando
las especificidades de la produmtinacional en cada s en particular en el sector
exportador, es esperable que dliferenciales de productividad entreigasse veri-
fiquen en el sector de bienes transables, ya que son estos bienes los que difseren m
entre pases. 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 extragci
procesamiento de madera, la prodoccde fruta y vinos, salmones, etc., con res-
pecto a lafpica canasta exportada en el mundo. La consecuencia evidente de esto
ha sido la penetragn en los mercados internacionales.

Si suponemos que la productividad de los bienes no-transables es la misma en
todos los peses, y la productividad total de los factores crece a unaitasdl —
a)ar + aay, entonces la exprasi para el cambio en el tipo de cambio real es:

«

j=— a— a. 9.8
i=—7——la-a (9.8)
Esta ecuad@n implica que el crecimiento as &pido de la productividad total de
los factores genera una aprecécieal.

Dos son las principales conclusiones que se desprenden de @gtesan

= En primer lugar un pa cuya productividad creceas @&pido que la del resto
del mundo tendéra tener un tipo de cambio real que se aprecia.

= La evolucbn del tipo de cambio depende exclusivamente de diferencias en
tecnologas, es decir se dan en el lado de la oferta, y los elementos de demanda
no juegan ningn rol en la determinaén del tipo de cambio.

La evidencia emppica para el aumento de la productividad fue primero enfati-
zada para los casos del tipo de cambio real entrenigjcstados Unidos, donde el
primero se aprecio desde los sesenta hasta los ochenta de manera muy significativa.
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9.2. Mais Factores y Libre Movilidad de Capitales *

Varios supuestos simplificatorios fueron hechos en la 8equievia, a conti-
nuacbn se mostra como se mantienen los resultados cuando estos supuestos se
levantan.

En primer lugar podemos considerar que existen dos factores de pi@aucci
capital y trabajo, y el capital es perfectament@vihentre pases. Mas espéifica-
mente suponga las siguientes funciones de prodocci

Yr = ap Ly kp' 07, (9.9)

YN = CLNLNQNKNl_eN. (910)

El caso de la subse@ri anterior es aquel donde = 6 = 1.
Bajo el supuesto de competencia perfecta en los mercados de bienes, los precios
en cada sector (expresados emtinos de bienes transables) son:

1

1= a—W"Trlf"TeT*GT(l — Op) 0701, (9.11)
T
1

PN = Q—WQNTI_QNQN_QN(I _ QN)_(l_GN)’ (9.12)
N

dondelV es el salarioy el costo de uso del capital,p es el precio de los bienes
no transables, todos expresados@&minos de bienes transable€onsidere ahora
una econora pequéa 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 ques igual a la tasa de in&s internacional. Po-
demos adeis escribir ecuaciones @ogas para el resto del mundo y obtener el
precio internacional de los bienes no transables.

Dador, la ecuaddn (9.11) determina el salario. Dado ambd$, y r, la ecua-
cion (9.12) determina el precio relativo de los bienes no transables. Por lo tanto,
bajo los supuestos de econienpequéa y abierta, con perfecta movilidad de ca-
pitales se confirma el resultado de la subgateinterior en el sentido ques tipo
de cambio real es determinado exclusivamente por las condiciones dgmas,
independiente de las condiciones de demanda

Derivando logatmicamente las ecuaciones de precios, calculando su diferencia
y usandol9.€), se llega a:

G =a{lay —ay + (On — 07)W"] = [ar — an + (On — 0r)W]} (9.13)

Luego, diferenciandc9(11), igual para su aloga de bienes extranjeros, y susti-
tuyéndolo en9.13 se obtiene la siguiente exprésipara la evoluéin del tipo de

INétese que en la seccién anterior py era el precio absoluto y ahora se interpreta como precio
relativo.
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cambio rea¥
. . . On,. .
j=« (aN—a*N)—Q—(aT—a}) : (9.14)
T
y finalmente, asumiendo nuevamente que el aumento de la productividad de los no
transables es la misma en todo el mundo llegamos a:

. afn Ak
q:—m[a—a]. (9.15)

Note que esta ecudxri es pacticamente la misma que la ecuati(9.8) con la

Unica diferencia que el diferencial de productividacdgsinderado paty /07. La

razdn es que un aumento de la productividad de los bienes transables paowocar
aumento de salarios inversamente proporcional a la partidipalel trabajo en la
produccon de bienes transables. El aumento del precio de los bienes no transables,
como consecuencia del aumento de productividad en el sector transablpraser
porcional a la participadn del trabajo en dicho sectdty(). 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 estaan dados internacionalmente, al igual que los salarios, de modo que las
condiciones de demanda interna no canéiael precio relativo de los bienes no
transables.

9.3. Términos de Intercambio

Hasta ahora hemos supuesto que el bien transable en el mundo ehemog
a pesar que la discusi se ha motivado pensando que lospa se especializan en
bienes diversos. Un supuest@srealista es suponer que los bienes son distintos y
ad se puede adeas analizar el efecto de losrminos de intercambio sobre el tipo
de cambio real. Para esto se vobvat supuesto donde ihico factor de producon
es el trabajo. Sin embargo se asuaque el pes produce un bien transable que no
es consumido localmentey cuyo precio internacional, en moneda dstica es
Px = eP%. Este bien es producido usando trabajo y requiriendad yaunidades
de trabajo por unidad de bien producido, de modo que su preétg esW/ar.

El bien de consumo transable es producido en el extranjero con un requerimiento
de trabajo dd /a’. 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 IP&stico)
es Py = eP;; = W*/a%. En consecuencia, la ecuani(9.5) queda expresada

2Rogoff (1992) obtiene una relacién similar considerando el equilibrio en el mercado de factores.
Véase también Obstfeld (1993).

3Este es sin duda el caso més relevante para la economia chilena y todas aquellas economias con
un elevado contenido de recursos naturales y bienes primarios en su canasta exportadora.
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P a [ p* o PN\
q= (M> N =@ <N> ) (9.16)
Py P Py
El precio de los bienes no transables, locales y extranjerosaesiaterminados
por sus respectivos salarios, los cualedmestados 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 deisada pa
en las ecuaciones de precios, se llega a:

como:.

P*

py = oxor (9.17)
an
P* *

p; = MO (9.18)
ay

Usando estas dos ecuaciones y procediendo de igual forma que antes se puede de-
rivar la siguiente expre8n para el tipo de cambio real:

q=- [a—a"+ (1 - a)(px — pum)l- (9.19)

11—«
Esta ecuadin agrega adeas de los diferenciales de productividad los cambio en
los terminos 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 aprecia@n 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 samjrya que la productividad y los precios

son dados para todos los bienes transables (exportable e importables). Similarmen-
te si los precios de importam suben, tamin lo haan los salarios extranjeros.
Finalmente, los resultados de esta s@ecio debdan 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 reabl&el lado de la oferta determina el tipo
de cambio real. La ré&mn es muy similar a los modelos de competencia en mi-
croeconoria donde el precio al final de un bien depende—debido a supuestos de
competencia perfecta y movilidad de factores—de los costod, Fgucondiciones
de demandado afectan la composign de la producéin, pero no los precics.

“En otras palabras, la PPF en la versién de un sélo factor es lineal, y la pendiente es el precio.
Cuando hay mas 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 producoh no son perfectamenteawviles. Por ejemplo, un caso que ha
recibido atendn en la literatura es el caso de factores edjpes. Esto es, el capital
es inmovil, al menos en el corto plazo, entre sectores.

Cualquier factor que cambie la compoéitide la demanda entre transables y
no transables afectael 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 deb&r aumentar su precio relativo, y por lo tanto, una apre@mdel
tipo de cambio real.

Los dos efectos de demandasrimportantes discutidos en la literatura son los
efectos de la pdtica fiscal y los érminos de intercambio. Estdtimo caso fue
discutido por el lado de la oferta, y los resultados por el lado de la demanda son
similares, aunque muchoas complejos de derivar, y por ello no se dis@rtia
continuacbn. Nos concentraremos en el caso de latjgal fiscal.

Para lo anterior presentaremos un simple modelo de deail consumidor,
gue elige en cada pedo entre consumo de transablés-) y de no transables
(Cy), de acuerdo a:

méx CL2Cy 7 (9.20)

p Se usa para denotar el precio relativo de los bienes no transaklgs f, esto

es, una transforman del tipo de cambio real como sefis® anteriormente. Si
consideramos que el individuo recibe un flujo de bienes transables y no transables
de Y7 e Yy, respectivamente. Para simplificar aggnoramos por completo los
ajustes de oferta asumiendo que la producae cada bien es fija. La restrioni
presupuestaria del consumidoraer

CT + pC’N = YT + YN (921)

El problema de optimizadn es bastante simple y tiene por soturcia siguien-
tes condiabn:
(1)

o

Consideremos ahora un gobierno que tiene un flujo de gates 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 fraccdiferente a los consumidores. Es decir, el
gobierno saca una fraési de demanda de cada bien del sector privado asrdel
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:

=p, (9.22)

Cx+G =Yy. (9.23)
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En el sector de bienes transables no necesariamente oferta igual demanda ya
que cualquier exceso de demandasan cficit en la balanza comercial. Puesto
gue para simplificar no analizamos las decisiones intertemporales que dan lugar a
los ceficits y supedivits en la balanza comercial, supondremos que hayétioitd
comercial fijo de magnitud. Esto implica que:

Cr =Yy + B. (9.24)

Finalmente reemplazando las condiciones de equilibrio de mercado en la ecua-
cion de demanda del consumidor llegamos a la siguiente @rupaira el precio
realtivo de los bienes no-transables:

(1-9¢)(Yr + B)
oYy — G)

Esta ecuadin nos permiten concluir qusna aumento en el gasto de gobierno
produce una apreciadn en el tipo de cambio regbor 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.
Notese tamb@in que siB aumenta tamkin lo hace al precio de los no-transables, lo
que significa una aprecidxi del tipo de cambio real.

Previo al adlisis emfirico y para evaluar cuantitativamente las implicancias de
este modelo se puede hacer @fcalo sencillo usando la ecuaai (9.25). Primero,
consideremos que la mitad de la proddccy consumo privado es en bienes no
transable. Por otra parte, asumamos que el gasto de gobierno es un 24 % del PIB,
pero un 75 % deél es en bienes no transables, impliaayueG en la ecuadn (9.25
es un 12 % del PIB.Usando9.25 se puede concluir que un aumento de 1 punto
del PIB del gasto de gobierno en bienes no transables, imiglicar2,7 % de apre-
ciacion real. Como veremosas adelante, la magnitud efripa de este pametro
es menor. Si el porcentaje de gasto es 10 % o0 20 %, el impacto de un aumento de un
punto porcentual implicé una apreciabn de 2,5% y 3,3 %, respectivamente. Es
importante, finalmente, destacar que un aumento de un punto del producto requiere
gue 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 menosen2a3
anos.

=p. (9.25)

9.5. Tasas de Interés Real y Ajuste del Tipo de Cambio
*

Hasta ahora la discusi sobre el tipo de cambio real se ha centrado en lo que po-
driamos denominar el tipo de cambio real de largo plazo. Pero, desde mucho tiempo

Esta 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 presién neta sobre el sector de bienes no transables.
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sabemos que las fluctuaciones de las tasas déseaitre pises 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 és afiectean a los
tipo de cambio reales. Este efecto es el que se discute en estagecorresponde
a una extensin a la discugin de paridad de tasa de iri¢erdiscutida eB.4.°

La literatura sobre tasas de irdsrparte del supuesto de libre movilidad de ca-
pitales entre paes y la tradicional ecuam de paridad de intereses nominales des-
cubierta:

i =i L B — e (9.26)

dondei* y i** representan las tasas de ig®nominal doréstica e internacional,
respectivamente, en el pedot para una madurez depeliodos. El logaritmo del
tipo de cambio es y E, es el operador de expectativas condicional en la informa-
cion del perodot.

Las tasas de intés real est@n dadas por:

rt = i — Bk + (9.27)
i = i — By, + (9.28)

De estas dos ecuaciones y la ecaade arbitraje nominal se llega a la tradicio-
nal ecuadn de arbitraje para tasas de igreales y tipo de cambio reales:

¥ =r L B — (9.29)

Sin embargo, esta ecuaai relaciona las tasa de ingsrreal, el tipo de cam-
bio real, y sus expectativas futuras. Para encontrar unadelaaire variables del
pefiodot¢ 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 eg, presumiblemente dado por la ec@ati9.19), y sigue un
camino aleatorio:

Ei(Gk) = & (9.30)

Para llegar a una cond@i que relacione el tipo de cambio real con las tasas de
interés reales es necesario definir un proceso de ajuste de precios. Para esto se asume
guegq; se ajusta gradualmente a su valor de largo pigzo

Ed(@k — Gar) = )\k(Qt — Gr) (9.31)

donde)\ es el coeficiente de ajuste por joeto. Esta ecuath dice que ek peliodos
mas el diferencial de tipo de cambio respecto de su equilibrin)¢ede la desvia-
cion actual. S es cero, el ajuste es instanto, y el tipo de cambio real adiem-
pre, en valor esperado, en su nivel de equilibrio. Si, en camlas,cercano a uno,
los ajustes s@n muy lentos, ya que se espera que persista la la desviaciual.

5 Aquf 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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Despwes de algunas transformaciones, usando las ecuaciones anteriores se llega
a
— k k
Q=G — Yry — ", (9.32)

donde
1

¢571_/\k.

La ecuaddn (9.32) muestra la reladin entre el tipo de cambio real actual, su
valor de largo plazo y el diferencial de tasas reales internas y externass®ijo,
es decir el ajuste de precios @pido y el tipo de cambio real éssiempre en torno
a su valor de largo plazo, independiente de donde comienza, entonces el impacto de
un punto de diferencial real secercano a la unidad. La intuici de este resultado
se obtiene de9.32). Dado que en el futuro el tipo de cambio real se ajasfan
valor esperado) a su equilibrio, en el corto plazo, cualquier cambio en las tasas
de inteiés reales se traduéirpor arbitraje, en desviaciones 1:1 del tipo de cambio
real de su equilibrigr. Un aumento de la tasa de irgsrreal nacional respecto de
la internacional, generaruna céa 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 sed E;(¢:+r) = q¢: (ecuaciones9.30) y (9.37)). Es decir se espera que este en
equilibrio.

Mientras n@s lento es el ajuste de precidses nas elevado, mayor seel im-
pacto del diferencial de tasas sobre el tipo de cambio real. Asimismo, mieritsas m
largas sea las tasas de i&(mayork), mayor sea 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 realéser

Elqsr) = )\th +(1—- /\k)@m

y por lo tanto se espera que no se ajuste completamente a su valor de largo plazo,
y dependex 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 ¢ baja, tambgn lo hace su valor esperado de largo plazo—por el lento ajuste de
los precios—, y en consecuencia, ladaaen el tipo de cambio entiene que ser
mayor para preservar el arbitraje.

La evidencia emipica sobre los efectos de diferenciales de tasas ha sido relati-
vamente elusiva, pues esidif distinguir entre el corto y el largo plazo.

9.6. Dimension Intertemporal de la Cuenta Corriente

La cuenta corriente estesencialmente ligada a las decisiones intertemporales
de los agentes de una ecoriamComo ya hemos discutido la cuenta corriente es
la variacbn de activos netos de unipaespecto del exterior. Cuando urigpene
un saldo de la cuenta corriente positivo significa gsie le est prestando recursos
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al resto del mundo, por otra parte si el saldo es negativoiglgeeesta endeudando
con el resto del mundo. A nosotros nos gustaaber si un pa puede teneréficit
permanentes, o que puede ocurrir si durante urogermprolongado tiene elevados
déficits. En esta sedmn intentaremos dar luz a estas interrogantes.

Pareciera que lo normal $arque un ps y en general los individuos no pueden
acumular riqueza para siempre, pues esto nia éetimo. Looptimo en este caso
sefia consumirse la rigueza. Algo similar sucede a nivel de us. pdn pas no
puede acumular riqgueza para siempre (otro desacumula) ya qaeekduéo de
toda la riqueza del mundo, algo que no observamos. kmrsiicede algo similar
con las deudas. No es posible acumular deudas para siempre pues de lo contrario el
sistema en algn momento colapsa y el deudor no puede pagar.

9.6.1. La restriccion presupuestaria intertemporal

Para derivar la restricth presupuestaria que enfrenta ursgatraes del tiem-
po, consideramos la defin@i del cficit en la cuenta corriente:

Def. CC= Dt+1 - Dt = —XNt + T*Dt (933)

dondeD; es la deuda que tiene elipal inicio del pelodot, r* es la tasa de intés
internacional yX N, son las exportaciones netas en elipgot. A partir de esta
ecuacbn se tiene:

Dt(l + T*) = Dt+1 + XNt (934)

es decir, la deuda total que elipgaga al final de, la deuda inicial ras los inte-
reses, se debe financiar con el sapé@rcomercial o exportaciones netas, es decir
el exceso de produdm interna respecto del gastoasla deuda que se contrae al
final del pefodo para cubrir la diferencia. Si en la ecuaci9.34) reemplazamos el
terminoD,, ., desp@sD;, y ad sucesivamente hacia adelante, obtenemos:

XNt+1 XNt+2 XNt+3 Dt-l—n(l + T*)
T+r (1472 (1472 7 (141"

Dy(1+7%) = XN+ . (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 fanecuaci

(9.39 al infinito, el ©rmino lim,,_,. W debe ser igual a 0, de donde la
ecuacd n anterior queda:

X X Niis
Dt(l—l—T*):Z t+

2 7“ FRE (9.36)

"Los mismo sucede en el caso cuando el pafs en vez de acumular deuda, acumula activos. En
Dt+n(1+7‘*>

este caso no es 6ptimo que lim,, o Ty

sea negativo.
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Estalltima ecuadn tiene implicancias muy importantes. Nos dice que la deuda
y los inteéses de esa deuda (lado izquierdo de la primera igualdad) quésutiepa
ne en el pdodot tiene que ser igual al valor presente de las futuras exportaciones
netas. Si un da, por ejemplo, tiene hoy una deuda elevada producto decfostd
en la cuenta corriente que tuvo en el pasddba tiene que ser igual al valor pre-
sente de las futuras exportaciones netas, o que reg@erivalor presente elevados
niveles de supéwit comerciales. Un pa que hoy tiene una deuda no puede tener
para siempre unéficit en la balanza comercial. En alymomento del tiempéste
debe ser supavit para poder pagar la deuda. Esta resticgresupuestaria tiene
muchas implicancias y aganalizaremos dios importantes. La primera es las carac-
teristicas del ajuste deledficit en la cuenta corriente de acuerdo a la naturaleza de
los hsocks que afectan a la ecoriania segunda son las implciancias cambiarias.

9.6.2. La ecuacién fundamental de la cuenta corriente

Podemos explotar as ain la relacon (9.3€) para entender la importancia de los
elementos intertemporales. Para ello, podemos recordaXgue- Y —C — I — G
y reemplazarlo er®.36), para llegar a:
= Y;f—i—s - Ct-l—s - It—i—s - Gt+s

Dy(1+7") = Z

2 A7) (9.37)

Ahora bien, podemos defini¥,, o “valor de anualidad d&™”. 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, X es el equivalente de flujo constante (anualidad se usa pensando
en flujo anual). Esto es:

s Xt-i—s 0 Xt XT*

D =2

— 9.38
o (L+r)s g (T4r)s 1477 ( )

donde ladltima expresin viene del hecho qug® 1/(1 + r*)* = (1 + r*)/r*.
Entonces, la ecuan (9.37) se puede escribir como:
L+r* o = o o~
D+ =y _f_E-q (9.39)

/r:*

Ahora podemos usar esta expoes{despés de simplificar log + r*) en conjunto
con el hecho que elddicit en la cuenta corriente esXN + r*D = r*D — (Y —
C — I — G), parallegar a lo que se ha denominado la “ecméiindamental de la
cuenta corriente®;

DefCC=(C-C)+(I-1)+(G-G)— (Y =) (9.40)

8Para simplificar la notacién 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 expre@n es importante porque nos muestra com@étid en la cuenta corrien-

te puede ser explicado como desviaciones del gasto y sus componentes respecto
de sus valores de largo plazo. Recuerde adeque si los individuos optimizan

al tomar sus decisiones de consumo, nosotros sabemos que aregeravizar el
consumo, o sea presumiblementex~ C, con lo cual el primerérmino del lado
izquierdo desaparedar En consecuencia, tenemos que:

= Un aumento transitorio del gasto de gobierno o de la indersiobre su valor
de largo plazo, llevan a la econoila a experimentar unédicit en la cuenta
corriente. Por ejemplo, en ufi@ade muy buenas expectativas de inv@arses
esperable que ekdicit en la cuenta corriente aumente.

= Un aumento transitorio del producto sobre su valor de largo plazoiddlser
var a un supevit 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 ecamica deteriora la cuenta corriente ya que las impor-
taciones aumentan. EI mecanismo, sin embargo es muy distinto. En el caso
tradicional la idea es que el aumento del ingreso de los agenteSmicms
aumenta la demanda por importaciones. La idea en la énu@#() es que
un aumento transitorio del producto de pleno empleo, por ejemplo porque la
cosecha estuvo muy buena ege dleva a una mejora en la cuenta corriente
ya que parte de ese producto se ahorra (anetselo 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, podmos 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 dalser revertido en el futuro con
una depreciaéin por encima de la trayectoria de equilibrio. Alternativamente, dado
gue un menor nivel d& genera un aumento exiNV, la Unica 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 continuacon analizaremos la evolun del tipo de cambio usando un ejemplo
de dos pdodos.

Supongamos que en unipdas exportaciones netasastdadas por:

XNy = g + 2

donde¢ > 0 es la sensibilidad de la balanza comercial al tipo de cambio real y es
positivo en la medida que se satisface la cordicle Marshall-Lerner. La variable
z; representa todos los dé@sfactores que afectan a las exportaciones netas, como
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la productividad, las p@ticas comerciales, el nivel de actividad mundial, el nivel
de actividad ecapmica dongstica, etc. Despejando d&34) el tipo de cambio real
obtenemos:

g = T*Dt — Zt — (Dt+l — Dt) . (1 + T*)Dt — 2t — Dt+1
;= =
¢ )

Notese que una econdanque tiene un elevado nivel de pasivos exterria$ (
tend@& un tipo de cambio real depreciado para generar los recursos que le permitan
paga dichos compromisos. Por otra parte, un elevéficidlen la cuenta corriente
(D41 — Dy), resultaé en un tipo de cambio real apreciado.

Para simplificar el aalisis supondremos quésta econoina existe 6lo por dos

pefiodos y que nace con una deuBa. La ecuaddn (9.41) determina el tipo de
cambio en ambos pedos

(9.41)

147D, — 2 — D
q1=<+r>1¢'z1 2 (9.42)

*
@ = (L+r)Ds = 2 (9.43)
¢
donde hemos asumido qiig = 0. Esto es razonable porque la econamo puede
desaparecer dejando deuda, sus acreedores no lo pemRior otro lado no tiene
sentido terminar co; < 0.

Notese que sD es elevado al principio de cada peto, el tipo de cambio se
depreciad (¢ subid). La rabn es que hay que aumentar las exportaciones netas
para financiar la mayor deuda. Si la tasa de é&gdnternacional sube, tan&i
se deprecia el tipo de cambio. En consecuencia, mientéasrivo es el pa al
inicio (menor esD,), mas apreciado sarsu tipo de cambio real. Por otra parte si
aumenta la productividad, sube, el tipo de cambio real se aprecia tal como ya
vimos anteriormente.

En este problema eldficit de la cuenta corriente queda determinado de la re-
lacion ahorro-inver€in. Por lo tanto el éficit en la cuenta corrientd), — D;, es
un dato en nuestro ahisis. Un modelo ras general deber analizar la decién
de consumo, ahorro e invedsi. Sin embargo, podemos pensar que las autoridades
tienen instrumentos para reducir @fidit en cuenta corriente. De las ecuaciones
(9.42) y (9.43 vemos que si las autoridades desean contidjabagndolo, enton-
ces el tipo de cambio en el primer pm¥o sube. Este es el efecto&ito que ya
hemos analizado. Sin embargo, el tipo de cambio real en el seguriddpéa-
ja. Si D, baja el tipo de cambio real se deprecia en el primeiogery se aprecia
en el segundo. La apreciaai del segundo p&fo ocurre porque la econdaitiene
gue desviar menos recursos al sector de bienes transables para pagar las menores
deudas asumidas en el primeripelo. En consecuencia, este ejemplo nos permite
mostrar que el intento de frenar la apreciecdel 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 16 aucedi
Japdn desde losf@os sesenta hasta principios de los 90, que junto con generar mu-
chos supdvit en la cuenta corriente (es uipaon las tasas de ahorrcamaltas

del mundo) coincid con una fuerte apreciaei del Yen. Por lo tanto su alta tasa

de ahorro no fue capaz de generar una deprdéxiaibel 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 cappulo y el anterior hemos discutido en detalle los muchos determi-
nantes del tipo de cambio real. La disérsha tratado de avanzar con ehximo
rigor, pero sin presentar un marco conceptual unificacas Bn aspectos que fue-
ron tratados en un esquema simple en eltaégpanterior, en este se lesdinayor
formalidad para estudiar conas profundidad los determinantes del tipo de cambio
real. Por ello edutil resumir los principales determinantes del tipo de cambio que
aqu hemos discutido.

El tipo de cambio realep*/p) se deprecia (sube), cuando:

Se reduce el gasto fiscal.

= El grado de apertura de la econiam
= Un deterioro en losarminos de intercambio.

= Un mayor crecimiento de la productividad total de los factores respecto del
resto del mundo y un crecimientcamacelerado de la productividad desti-
ca en el sector de bienes transableaAgs el de no-transables.

= Un aumento en el diferencial de la tasa de iesereal dorastica con respecto
a la tasa de intés real internacional.

= Un elevado nivel de pasivos internacionales netos, por cuanté lalerge-
nerar mayores supavits en el futuro.

La fuerza de estos efectos depedée cuan persistente es el cambio en una
variables, es decir si es transitorio o permanente, del plazo en que estamos haciendo
el arglisis, 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 econona similar a la discutida en pruebas anteriores, con la diferencia
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que ahora esta econgarexiste por dos pardos. 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 inteés. La invergin esh dada por:

I =42—2r, (9.44)

donder mide la tasa de intés real medida en porcentaje. La ecofemes
abierta a los flujos financieros internacionales y la tasa deemtefa cual el
mundo esi dispuesto a prestarle y pedirle prestado a esta edanes™ %
por &io.

Las exportaciones e importacionesagstladas por:

X = 60q—20 (9.45)
M = 108 - 60q, (9.46)

dondeq es el tipo de cambio real.

El hecho que esta econterviva por dos péodos significa que&o ahorra

e invierte en el primer pevdo (Note bien que el ahorro total en el segundo
pefiodo 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 ambosquis. ¢, Cual es
la intuicion detés de su resultado?

b) Suponga ahora que las autoridades éctinas deciden que esta eco-
nomia no puede tener ureficit en la cuenta corriente mayor a 4 % del
PIB durante el primer pevdo. Para esto deben subir la tasa de @ger
domeéstica, como usted ya lo sabe. Calcule la tasa deéintde equili-
brio en el primer péodo y el tipo de cambio real de equilibrio en ambos
peliodos.

c) Comente las consecuencias sobre el tipo de cambio real de tener una
politica de controlar el €ficit 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 péodo 1 significa ras PIB en el péodo 2 de 1,1. Calcule
la trayectoria del consumo en ambosipdos en el escenario de la parte
(&) 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 pés pequdo, intentar mantener un tipo de cambio fijo en una ecéaom
en pleno empleo con un péatr rigido de ahorro e inversn.



194 Capitulo 9. Mas sobre Tipo de Cambio Real y Cuenta Corriente

El pas en cueséin puede ser modelado por los siguiente@peatros y ecua-
ciones:

Y = v (9.47)
S = sY (9.48)
[ = Iy—br (9.49)
X = dg— X, (9.50)
M = M- fq (9.51)

dondeY’, s, Iy, b, d, Xo, My Yy f son constantesy* es la tasa de intés inter-
nacional, que para efectos del problema ta@anléa consideramos constante.

(a) Calcule el ahorro externo, cuenta corriente, balanza comercial y tipo de
cambio para el primer pgdo en esta econdm (Suponga que el =
comienza a existir en este paao y por lo tanto su deuda inicial es 0).

(b) Calcule los mismos pametros de la parte (a) para el segundaquir de
la econona.

(c) ¢ @dmo cambia la cuenta corriente y la balanza comercial@mpGam-
bia el tipo de cambio?, explique intuitivamente a que se debe la evolu-
cion del tipo de cambio. ¢ Puede ser sostenible esta e¢aranel largo
plazo? Explique.

Suponga ahora que el gobierno decide implementar uriticaotle tipo de
cambio fijo, para lo cual fijg,, = ...... =qr = ... = (g3 = qa = q1, €S decir
estanca el tipo de cambio en su valor del primeiquir, para poder realizar
esta pditica suponga que ahora el gobierno puede medianim atggcanismo
alterar el valor del nivel de ahorro

(d) Discuta por ga el gobierno no pod implementar esta medida si la tasa
de ahorro se mantuviera constante y calcule la nueva tasa de ahorro para
el segundo péodo.

(e) Calcule el valor de la balanza comercial para ufioglern, conn > 2.
Discuta si es sostenible este valor de la balanza comercial en el largo
plazo.

3. Tipo de cambio intertemporal. Considere una econdanque existe por
dos perodos y produce y consume bienes transalii@y (ho-transables)).
El Gnico factor de producon es el trabajo y existe en oferta fija e igudl a
Las funciones de produd@mi son:

qr = g% (952)
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qn = anln (9.53)
dondea € (0,1), y ay es un coeficiente tecrigico mayor que 1.

Las preferencias intratemporales (en caddopler) de consumo de bienes
transables y no-transables son:

u = min{cr, ey} (9.54)

Para simplificar el problema, suponga que las preferencias intertemporales
son tal que en el primer pedo la producd@n de transables de equilibrio
(derbtelagr(1)) es igual a 1, y adeés suponga qué = 2. Nota: En su
notacbn user;(t) parax consumo (), produccon (g) o empleo (), j para el

tipo de bienT'y N), y t para el peiodo (1 y 2).

a) Encuentre an@ticamente la frontera de posibilidades de prodoicci

b) ¢Que implicancia tiene la fundn de utilidad 9.54 con respecto a la
relacbn entre consumo de transables y no-transables en caua@er
(er(1)/en(1)).

c) Calcule en el péodo 1 los niveles de produ@si 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 ambaésdues pr) a 1
(¢,Por gé lo puede hacer?) y calcule el nivel de salarios en ébderl
(w(1))y el precio de los bienes no-transablgs (1)).

e) Demuestre quer(2) > 1, y calcule la balanza comercial y la cuenta
corriente en el péodo 2.

f) Comparew(2) y py(2) conw(1) y py(1) y explique el por gé de los
cambios. ¢ Q&I 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 econona abierta, donde se producen bienes transables y no transables,
con perfecta movilidad de capitales a una tasareal €rminos de bienes
transables. Los bienes se producen de acuerdo a las siguientes funciones de
produccon:

Yr = apLl§T K0T (9.55)

Yy = anL3V Ky oY (9.56)
La notacon es la tradicional. Los mercados de bienes y factores son perfecta-
mente competitivos.

Encuentre an#ticamente el impacto de un alza en la tasa de ésténterna-
cional sobre el precio relativo de los bienes no transables. Explique su resul-
tado y ®mo podra usarlo para predecir el impacto que el alza de las tasas de
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interes reales en el mundo a principios de Id®®80 tuvo sobre el tipo de
cambio real en los fises en desarrollo.



Parte 1V

Crecimiento de Largo Plazo
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Capitulo 10

Introduccion

Hasta el momento hemos analizado las componentes de la demanda agregada y
el equilibrio de pleno empleo en econ@wabiertas y cerradas. En econasabier-
tas la variable de ajuste a diferencias de prodircgigasto (demanda) es dlfitit
en la cuenta corriente y el tipo de cambio real. En una ectamogrrada el equili-
brio se logra a tra@s de movimientos en la tasa de ig®gue equilibra la demanda
y oferta de fondos. En este capitulo estudiaremos como evoluciona la praddeci
pleno empleo de una econ@ara traes del tiempo. Nuestra principal interrogante
a responder es por glexisten pees que han crecidoas @pidamente que otros.
¢,Clales son las caracisticas principales que diferencian a estos@s?¢ Existen
algunas variables de ptita que pueden afectar el crecimiento de largo plazo?

Este caftulo se concentra en econ@s cerradas. Desps de enfatizar la im-
portancia del aalisis de econoifas abiertas, pareciera decepcionante volver a cerrar
la econonia. Si bien podemos perder algunos elementos importantes del crecimien-
to al cerrar la econora, no hay grandes diferencias entre considerar una edanom
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 ecéapas decir de la
inversibn. Nosotros estudiamos que en una ecdaabierta la inveréin no nece-
sariamente iguala al ahorro, lo que padnacer suponer que es muy distinto tratar
de entender el crecimiento en una ecofeabierta que en una econtanterrada.

Sin embargo, la evidencia efniga, tal como fue discutido en el daylo 7, mues-

tra que en el largo plazo, los igas que ahorran &3 tambén invierten mas. En

otras palabras en el largo plazo las diferencias entre ahorro e mveisison muy
grandes, por lo cual considerar una ecoreaerrada no representa un muy mal su-
puesto. Es decir, la evidencia emmipa dice que si bien los fees pasan por pedos

de supeavit y déficits, estos son menores respectos de los niveles de ahorro € in-
versbn. Por ejemplo, es normal veripas con tasas de ahorro e invensen los
niveles de 20 a 30 %, pero logfitits en la cuenta corriente astentre 0 y 5 %.

Esto es el puzzle de Feldstein-Horioka, que se presenta enitllo&h Ha habido
mucha investigabin en las razones para esta reéaciy un buen candidato es la

199
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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 éwii En fin, sea cual sea la raa,

gue es importante en todo caso para entender mejor el comportamiento de las eco-
nomras abiertas, nos centraremos, sin cometer un error muy grande, en é®nom
cerradas. Naturalmente si q@samos profundizar &s en el crecimiento en eco-
nomias abiertas, sex necesario explicitar por @da correladn ahorro-invergin

es tan alta.

10.1. ;Por Qué es Importante el Crecimiento?

Para responder la pregunta realizaremos un simple ejerdion@mco. Supon-
gamos que existen tresipasA, By C. Estos tres gaes tienen en elf@ cero el
mismo producto perapita de 100. Lanica diferencia entre estosipes es la tasa a
la cual crecen, el pa.A crece aun 1% anual, & aun 3%y el”’ a un 5 %. Eastas
cifras son razonables, en la medida que en el el siglo XX se observan crecimientos
per-@pita entre 1y 3%, y creciminetapido, en péodos algo ras cortos, son de
5% o incluso nas.

El cuadrolQ.1resumen el nivel del producto pegaita despés de 30, 50 y 100
anos de crecer a esas tasas.

Cuadro 10.1: Escenarios de Crecimiento

‘ Crecimiento 30 anos 50 anos 100 anos
1% 130 160 300
3% 250 450 2000
5% 430 1100 13000

Del cuadrol0.1 se puede apreciar que degspude 100 i@@os el pa&s A tiene
un producto per-apita tres veces superior al de inicios delipdo, mientras que
en el pads B es 20 veces superior y & 130. Diferencias que pueden aparecer
moderadas se magnifican exponencialmente con el correr del tiempo. Este simple
ejercicio muestra que crece@n@apido implica para el paC' tener al cabo de 30,
50 y 100 #&os unacalidad de vidasustancialmente mejor qug, y por sobre todo
A. Incluso en un lapso de 3dadas la diferencia es significativa, por cuafito
multiplica por nas de 4 su PIB perapita, mientras ed aumenta apenas un 30 %.
En ese lapso, dos econ@m que parten con el mismo ingreso, se distancian, y la
gue crece ras @apido tiene al cabo de 3Gias el triple del ingreso, y 7 vecesas
en 50 d@os.

Los ntimeros del cuadro [10.1] estan aproximados. Se obtienen al calcular = 100 x (1+g9)t,
donde z es el producto per-capita y g la tasa de crecimiento per-capita 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 us. fzferenciales 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 bienestablndraporta el crecimiento
y el nivel de ingreso agregado, sino que taembsu distribudn. Se poda pensar
gue el escenario de crecimiento de 5%, es porgue una padweecon de la po-
blacibn disfruta del crecimiento muy acelerado de sus ingresos mientras los otras
se estacan. Ese &run caso en el cual pddmos cuestionar la efectividad del
crecimiento para aumentar el bienestar. A este respecto se deben hacer dos obser-
vaciones. La primera es que una ecoiedonde algunos ven crecer sus ingresos a
5%, otros a 3%, es mejor, en un sentido de Pareto, a una ec@domde a todos
les crece el ingreso a un 2%, a pesar que en la primera la distiibdei ingreso se
hace nas desigual. s an, en la econoil que hay ras crecimiento, de todos, la
reduccon de la pobreza esam @pida. En segundo lugar, la evidencia énga no
sustenta la hiptesis que en el largo plazo las econasgue crecen as apido ven
su distribucbn de ingresos as 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 ersgmque logran crecer de manera sostenida
por largos pdpdos de tiempo, su pobladxi esh mejor que si este crecimiento no
hubiera ocurrido. Por lo tanto creceamiapido en el largo plazo es siempre mejor,
y una condiddn necesaria para el desarrcilo.

10.2. La Evidencia

En esta secon mostraremos alguna evidencia internacional respecto al creci-
miento de los pses. La teda que mostraremos a continuatide alguna manera
intenta explicar al evidencia internacional.

10.2.1. El muy-muy largo plazo

El crecimiento ecobmico, mirado desde p@dos muy antiguos, es un f@me-
no reciente. Comeiaza principios del siglo XIX. El cuadr@0.2 muestra la evo-
lucion del PIB per-apita desde elfe 1500. Entre 1500 y 1820 el PIB peapita
crecb Hlo 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 vasegieen el
petiodo 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 dafio al medio ambiente es
un caso tipico. Pero hay politicas puiblicas, basadas en la teoria microeconémica, que pueden aliviar
dichos problemas minimizando su impacto sobre el crecimiento. De ahi surgen muchas de las ideas
de crecimiento sustentable.
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distintas regiones del mundo. Claramente los@sque hoy son industrializados,
son los que crecieronas &pido. En el otro extremo se it Africa.

Cuadro 10.2: La Economia Mundial

1500 1820 1992

PIB per cépita (US$ 1990) 065 651 5145
PIB (miles mill. US$ 1990) 240 695 27995

Poblacién (millones) 425 1068 5441
PIB per cépita (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 Oceania [6] 550 3252
Africa 3] 450 1284

Fuente: Maddison (1995).

* Corresponde a Australia, Canadd, Estados Unidos
y Nueva Zelandia.

Numeros entre paréntesis cuadrado: cudnto se
multiplicé el PIB p.c. entre 1820 y 1992.

Incluso la evidencia par@pocas previas tamém muestra un crecimiento muy
bajo, virtualmente nulo. De acuerdo a Maddison (1985), entre el 500 y 1500, el PIB
per-@Apita no cred:?

10.2.2. El siglo XX

El crecimiento durante el s. XX se presenta en el cud@&y en el géafico
10.1 Las disparidades del crecimiento son evidentes. Por ejemplo, Argentina en
1900, el p&s de ingresos @as altos en Ararica Latina en ese entonces, itenn
ingreso igual o superior al de muchodges en Europa, y hoyia es menos de la
mitad. No es sorprendente que sea uno de lasepaon menor crecimiento durante
el siglo XX.

Las cifras nos permiten tané distinguir en que paydos se han producido los
famosos milagros ecémicos. En Asia, el crecimiento de dapocurre despes de
la segunda guerra mundial, mientras el de Corea comienza algoédespire los
anos 50 y 60. En el @gfico tambén se observa la crisis asica de 1997. En China,

3Angus Maddison es tal vez quien ha aportado més evidencia sobre el crecimiento econémi-
co desde periodos muy pasados. Ver Maddison (1982), Phases of Capitalist Development, Oxford
University Press y Maddison (1995), Monitoring the World Economy, Paris: OECD.
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la nueva estrella del crecimiento, comienza a crecas apidos hacia fines de los
80.

El crecimiento de Araérica Latina es dispar, y decepcionante. El eje del PIB
per-@apita es menos de la mitad del de las otras regiones. Venezuela, por ejemplo,
tuvo un acelerado crecimiento en la post-guerra, pero el PIBgmtacmedido a
PPP desde los 60 no ha crecido. En Brasil se observa el llamado milagémecon
ocurrido en los 60 y 70. Pantimo, se observa el acelerado crecimiento de la eco-
nomia chilena desde mediados de los 80, désple haber tenido un crecimiento
hasta principio de los 70. Entre 1900 y 1973 el PIB p#a de Chile creéia
una tasa anual de 1,3 %, la que sé@aien 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 lddtimo 15 dios del siglo 20.

Las cifras muestran que el crecimiento de loses en el siglo XX fue apro-
ximadamente entre 1 y 3%. La evolani del PIB per-apita 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 ingresapr-c
El contraste entre Chile y Noruega, o Argentina y Candeimuestran esto.

10.2.3. La post-guerra y convergencia

Mas detalle sobre el crecimiento despule la segunda guerra mundial se pre-
senta en los cuadrd$.42a/10.64

La experiencia internacional muestra que si bien efodes muy prolongados,
un siglo, no hay crecimiento muy por encima de 3%, esto si ocurre éodpsr
de varias écadas. Esto ha sido particularmente el caso de muchssspdesde
los 50 hasta la primera crisis del p@&o en 1974. Entre los f=es de la OECD,
entre 1950y 1990 Jap, Portugal, Esgaa y Grecia tuvieron un crecimientagido,
en particular en los 50 y 60. Alemania tambitiene un crecimiento acelerado, en
particular desps de la guerra gasta los 60.

Los caso de Jam y Alemania son interesantes por cuanto se ha argumenta-
do, y los modelos que veremosamadelante &t demuestran, que la destruaci
del capital que tuvieron durante la Il Guerra Mundial explicgapido crecimiento
posterior. Sin embargo esto puede ser razonable para el caso de Alemania, pero se
necesita agregar algo adicional paradlague mantuvo un crecimiento hasta prin-
cipios de los 90. En 1960 temmenos de la mitad del PIB peafuta de Alemania,
y en 1992 tera practicamente el mismo.

4Estas cifras corresponden a datos medidos a PPP en US$ de 1996. Su origen son las Penn World
Tables, versién 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 paises y datos
desde aproximadamente 1950 a 1960 hasta el 2000 y son la base usada para el grueso de los estudios
empiricos sobre crecimiento en el mundo. Estdn disponibles en http://pwt.econ.upenn.edu/.
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Cuadro 10.3: PIB per capita 1900 - 2000 (medicién a PPP, délares 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
Canada 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
Espana 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
Hungria 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
Pera 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
Japén 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
Etiopia - - 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-cédpita en moneda nacional a precios constantes de

World Bank (1992), World Development Indicators 2002.

* Corresponde a la tasa de crecimiento geométrico del méximo niimero de anos disponibles.
** Corresponde al promedio aritmético de todos los paises del cuadro.
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Cuadro 10.4: Evidencia OECD

PIB per-capita Crecimiento
1950 1970 2000 | 50 60 70 80 90 | 1950-2000
Alemania * n.d. 12428 22856 | n.d. n.d. 2.5 21 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
Canada 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
Espana 2830 9076 18047 | 5.1 6.9 24 23 22 3.8
Grecia ** 2853 8441 14614 | 4.3 7.3 3.5 0.1 2.0 3.4
Holanda 6949 13320 24313 | 29 3.7 20 1.8 2.2 2.5
Inglaterra 7525 12085 22190 | 2.5 2.2 1.7 25 1.9 2.2
Irlanda 4266 7260 26381 | 1.9 3.5 32 3.6 6.4 3.7
Islandia 6205 10925 24777 | 29 29 52 15 1.6 2.8
ITtalia 4043 11294 21780 | 5.5 5.1 3.0 24 1.2 3.4
Japon 2227 11474 24675 | 7.4 9.7 3.1 3.6 1.1 4.9
Luxemburgo | 10215 15121 43989 | 1.4 26 1.7 42 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 15 19 1.3 2.3
Suiza 10451 20611 26414 | 3.7 3.2 0.8 1.6 0.1 1.9
Turquia 1808 3619 6832 | 40 3.0 1.7 3.0 1.8 2.7
USA 10703 16351 33293 | 1.4 29 2.7 22 23 2.3
Promedio 6029 11860 23942 | 3.4 43 2.7 23 2.2 3.0

Fuente: Penn World Table 6.1. PIB per-cdpita medido US$ de 1996.
* Datos disponibles desde 1970 hasta 2000.
** Datos disponibles desde 1951 hasta 2000.
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En la OECD taml#n destaca Irlanda, el cas@sreciente de excelente rendi-
miento en materia de crecimiento entre losspa desarrollados. Teniendo siempre
una respectable tasa de crecimiento, en fims®0 casi alcanza un 7%.

En América Latina, hasta 1990, destaca el crecimiento de Brasil hastédes a
70, pero su desaceleranidesde entonces. Toda Arnca Latina tuvo un muy pobre
desempido en los 80, y en promedio en 1990 la poldsoen Anerica Latina tera
un ingreso per&pita un 10 % menor que en 1980. Esta es la conocidadatth
perdida”. El crecimiento vol a retomarse, aunque moderado respecto del pasado,
en los 90. Argentina, Chile y Uruguay destacan comizgmque lograron tasas
inusualmente altas de crecimiento respecto de su historia.

En el caso de Asia, el crecimiento ha sido por al menodi88 enuy acelerado.
Los 4 tigres, Corea, Hong-Kong, Singapur y Taiwan, han tenido una expahsi
PIB per-@pita promedio anual por sobre el 5,5 % en #6sa En Singapur, Corea y
Taiwan, el ingreso se multiplecpor 10 en el lapso de 4&dadas.

Cuadro 10.5: Evidencia América Latina

PIB per-capita Crecimiento

1950 2000 50 60 70 80 90 | 1950-2000
Argentina | 6430 11006 14 23 14 -38 43 1.1
Bolivia 2749 2724 -1.5 06 20 -22 1.1 0.0
Brasil 1655 7190 3.7 43 58 -03 15 3.0
Chile * 3367 9926 1.5 22 12 13 49 2.2
Colombia 2208 5383 14 22 32 14 09 1.8
Ecuador * | 1637 3468 23 14 63 -12 -08 1.5
Meéxico 2990 8762 29 33 33 -04 18 2.2
Peru 2488 4589 26 38 04 -31 25 1.2
Paraguay * | 2412 4684 0.1 17 46 10 -0.6 1.4
Uruguay 5278 9622 1.1 04 27 -1.0 29 1.2
Venezuela | 5908 6420 29 30 -27 -14 -08 0.2
Promedio 3375 6707 1.7 23 26 -09 1.6 1.4

Fuente: Penn World Table 6.1. PIB per-capita 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 g&s que han crecido mugpido, por ejemplo
en PIB per-apita en Asia credi por 4 cecadas a un 5.2%, en la OECR
un 3.3% y en Anarica Latina a un 1.2 %. La experiencia es dispar témhi

5La cifra de 7% tiene la virtud que cualquier variable creciendo a esa tasa duplicaria su valor
en 10 anos.

5Es la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico, que agrupa principalmente
a paifses industrializados. Como anécdota, y una simple casualidad, los dos 1ltimos miembros en



208 Capitulo 10. Introduccion

traves del tiempo. Por ejemplo, lo is&s de la OECD crecieron cerca de un
4% entre 1950y 1970, para luego descender a niveles del 2.5 %. Hay grandes
diferenciales de ingreso entre loSges.

= Un aspecto importante que veremos déspes si los daes n&as pobres cre-
cen nas @pido que los ras ricos, como lo predice el modelo neasito que
discutimos nas adelante. Los gficos muestran algunos patrones interesan-
tes. Cuando se grafica el crecimiento en elquy 1960-90 contra el nivel de
ingreso inicial (ver gafico10.2) para grupos grandes deipas se observa que
no hay una reladin clara. Sin embargo cuando ehfjco se hace para [z2s
mas similares (OECD o Africa Latina), se observa que losiges n&s ri-
cos crecen @&s lento mientras los p@es nas pobres crecenas @pido, ver
los graficos de las figurad0.3y 10.4 En consecuencia, si esta tendencia se
mantiene en el tiempo hdbruna tendencia a la convergencia en los niveles de
ingresos entre pses. En otras palabras, a nivel mundial no hay convergencia,
pero si cuando se considerariges nas similares.

Otra evidencia que apuntarcontra la idea que los niveles de ingresos de
los pdses convergé&an es la evidencia de muy largo plazo (cuat®d), que
precisamente muestra que losges ricos a principios del s. XIX, son tar@hi

los que crecieron as @pido. Pero, una miradapida al cuadrd0.3tambén
indica que al interior de regionesamhomog@neas, las inicialmenteas ricas
crecefan nmas lento, y viceversa.

= Otro aspecto importante del crecimiento es que hay una clarabelaasitiva
entre el crecimiento y la invein (graficol10.5).

10.3. Resumen

Una buena forma de resumir la evidencia &g mas reciente, disicamente
de post-guerra, son los 6 hechos estilizados que desttdddor en 1961 y son as-
pectos que los modelos de crecimiento debetartar de explicar, 0 asumir cuando
se especifica la tecnol@gu otra caractéstica fundamental de la econ@anA esto
hechos estilizados se agregan 3 (de los 5) hechos agregados a la lista por Romer
(1989)7

1. Laproduccdn 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.

"Ver 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 Asiatico

PIB per-capita Crecimiento
1960 2000 60 70 80 90 | 1960-2000
China 682 3747 1.8 28 53 7.7 4.4

Hong Kong | 3090 26699 77 6.8 52 2.5 5.9
Indonesia 936 3642 1.5 57 42 25 3.5
Corea 1495 15876 6.1 58 7.6 4.8 6.1
Malasia, 2119 9919 3.1 54 3.0 4.3 3.9
Singapur * | 2161 24939 93 81 4.6 5.7 7.0
Taiwén ** 1430 17056 6.9 7.7 6.5 5.7 6.7
Tailandia 1091 6857 5.3 4.1 59 3.6 4.7
Promedio 1626 13592 5.2 5.8 53 4.6 5.2
Fuente: Penn World Table 6.1. PIB per-cépita medido US$ de 1996.

* Datos disponibles hasta 1996.

** Datos disponibles hasta 1998.

El capital por trabajador [r&mn capital-trabajo] muestra crecimiento continuo.
La tasa de retorno del capital es estable.

La razdn capital-producto es estable.

El capital y el trabajo reciben proporciones constantes de ingreso total.

Hay grandes diferenciales de crecimiento por trabajador enisega

N o 0 A~ W D

En el mundo no se observa una corradacentre el nivel y la tasa de creci-
miento del ingreso perapita.

8. El crecimiento del producto espositivamente correlacionado con el creci-
miento del comercio internacional.

9. Elcrecimiento de la poblagh esé correlacionado negativamente con el nivel
de ingreso.

Los hechos (1) y (6) son evidentes de la distngjue ya tuvimos. Por su parte,
(2), (4) y (5) tienen que ver con la tecnolagLos hechos (3) y (5) &st basados
en la evidencia para los Estados Unidos. (5) esad dificil de verificar, pues es
dificil de construir indicadores muy confiables para los retornos de los factores, y
hay alguna evidencia que sug@&igue 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 discuteamadelante, a medida que lo$ges se desarrollan y
el capital aumenta es esperable que las tasas de retorno se reduzcan. Romer (1989)
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agrega el hecho que vimos anteriormente, y discutiremos en detalle entelacap
13,y se refiere ala ausencia de convergencia incondicional en el mundo. Asimismo,
reporta dos correlaciones muy estables en el mundo. La primera es quésks pa
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Figura 10.2: Convergencia en el Mundo 1960 - 1990

de mayor ingreso tamén tienen menor crecimiento de la pobéatiLa relacbn

de mayor crecimiento de la poblaai generando menor ingreso en el largo plazo

es una concluén del modelo neoakico que se presenta en el itajp 11, y la

relacbn causal inversa, es decir mayor ingreso resulta en menor crecimiento de la

poblacbn, tiene que ver con telais sobre fertilidad que agono analizaremos. La

segunda correlagn se refiere al hecho que el mayor ingreso en el mundo ha estado

acompd@ado por mayor integra@n y comercio entre los fises.
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Convergencia en la OECD (1960-1990)
6
Jap
5 =+
Por
s [
3
= Gre
§4 T - Es
S = Ita
g Irl -I
S - Ic| Aus Nor
Bel c
3+ = Hol A-I%Iian
m ]
I@ Sue Lux
| | i
T-ur U-%Q
2
1000 3000 5000 7000 9000 11000
PIB per capita 1960

Figura 10.4: Convergencia en la OECD 1960 - 1990



10.3. Resumen

Tasa Crecimiento 1961-1990

Inversién-Crecimiento (1960-1990)
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Capitulo 11

E1 Modelo Neoclasico de
Crecimiento

11.1. EIl Modelo Basico

En este cajpulo veremos el modelo ne@dico de crecimeinto, desarrollado por
Robert Solow, quien recibiel premio Nobel por esta contribaei!

En la secdn anterior vimos que [)ges nas pobres créan mas que pees
mas ricos y que gdaes que ahorranas crecen @s. En esta sedm intentaremos
explicar esta evidencia.

Antes de partir haremos algunos supuestos simplificatorios. Supondremos que
no hay crecimiento de la poblaci (luego relajamos este supuesto) y que no hay
crecimiento de la productividad. El crecimiento de la productividad se discute en la
siguiente secoin. Porultimo supondremos que toda la capacidad productiva de un
pas se puede resumir en una fubrctide producdn:

Y = AF(K, L),

dondeY es el PIB,A es un paametro de productividad ¥, L son la cantidad de

capital y trabajadores que existen en un momento determinado ers eApabos

factores estn plenamente utilizados. Supondremos que la &mde producdn

presenta retornos decrecientes a cada factor pero retornos constantes a escala. Esto
significa que a medida que aumenta la cantidad de capital en la elboada uni-

dad extra de capital es menos productivo que las anteriores. Por ejemploraa-kil

tro extra de camino es&s productivo en un figAfricano, donde presumiblemente

hay muy pocos caminos, que en uispeomo EE.UU

1 . s . .
También se le conoce como el modelo de Solow-Swan, ya que Trevor Swan, en 1956 el mismo
ano que Solow, publico un trabajo donde presenta también un modelo en el mismo espiritu.

“Mateméticamente esto significa que F;(K, L) > 0, pero que Fy;K(K,L) < 0, donde i = K, L.
Esto se llama rendimientos decrecientes a cada factor. Por otra parte retornos constantes a escala

215
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Una transformadin Gtil para proseguir con el afisis es estudiar esta econiam
en &rminos per-apita, para esto denotamgs= Y/L, dondey es el PIB per-
capita? Esto es importante ya que esta es una variable que en el largo plazo no crece
aunque haya crecimiento de la pobé@tiAdicionalmente, como suponemos que no
hay proegrsoécnico, normalizamos el ganetro tecndlgico A a 1. Posteriormente
relajaremos este supuesto. Por lo tanto tenemos que

Y K
=L ()= 0

A partir de estdiltima ecuadn podemos ver que [aica manera de crecer para
este p&s es acumular as capital y esto se logra invirtiendo.

Por convendn los £rminos en miascula son perapita, mientras que los
terminos en mayscula son totales.

Ademas supondremos que la ecoriares cerrada y que no hay gobierno. Pri-
mero analizaremos el caso de crecimiento sin progéEsodo y sin crecimiento de
la poblacon, luego asumiremos que la pobfaticrece, y en la sedm siguiente
estudiamos el progresednico.

11.1.1. Poblacién Constante

De la contabilidad sabemos que en una ecdaararrada sin gobierno el pro-
ducto se gasta en consumo e invansilo que expresado eBrminos per-apita
es:

y=c+1 (11.1)

y por otra parte sabemos que el capital se acumula de acuerdo a cuanto invierte el
pas menos lo que se deprecia el capital instalado, es decir:

i =i— ok (11.2)

Finalmente supondremos que los individuos ahorran una fnagde su ingre-
so. Por lo tanto consumen una framtil — s de su ingreso. Este supuesto es muy
importante porque simplifica mucho la preseraciEn el fondo, toda la conducta
de los hogares se resume €rsin entrar a discutir como la gente decide ahorro y
consumo. En cdpulos anteriores argumentamos que esta datiess mucho ras
compleja y depende del objetivo de maximizar utilidad de los hogares durante su
ciclo de vida. La simplificaéin que aquhacemos es similar a la furci de consu-
mo keynesiana, que resume toda la conducta en la pr@emsirginal a consumir

significa que F(AK,\L) = AF (K, L). Una de las funciones que cumple con ambas condiciones es la
funcién de produccién Cobb-Douglas, F(K, L) = K'~*L®. (Demuéstrelo).

3En realidad esto es PIB per trabajador y no per cépita.
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(12 menos la propen@in a ahorrar). Existen modelosasigenerales y rigurosos que
parten de una conducta del consumid@smompleja, pero lo poderoso del modelo
de Solow es que una formuléci muy sencilla captura elementos muy importantes
de la realidad.

A partir de las ecuabn (11.1) y (11.2), mas ellltimo supuesto se tiene que que:

k= f(k)—(1—s)f(k)— 0k =sf(k) — ok (11.3)

Graficamente la ecuam (11.9 se puede apreciar en la figud.1*

Figura 11.1: Modelo de Solow

Como la funcbn de producdn presenta retornos decrecientes con respecto al
capital, cada unidad extra deaumenta el valor d¢(k) en una menor cantidad. La
diferencia entres f (k) y dk es lo que se acumula el capital @mrhinos per-apita.

En £* la inversbn en nuevo capitad f(k*) es igual a la depreciam del capital
8k*, en este punto por lo tanto el capital deja de acumularse, esidedir Esto se
conoce como el estado estacionario. A la izquierd&“ds capital se acumula pues
cada unidad adicional de capital, la invérsi no $lo cubre la depreciagn sino
gue aderas permite que el stock crezca. Sin embargo a la derecha@eapital
se desacumula pues en este caso la depréniael capital es mayor a lo que se
invierte.

4Como la oferta y demanda son los graficos mas cldsicos en microeconomia, a mi juicio este debe
ser el grafico mas importante en macroeconomia. Al menos en todos los libros de macro aparece,
cosa no comun con los otros graficos.
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Por lo tanto la primera conclusi que podemos obtener del modelo nésido
es:

Conclusion 1: No hay crecimiento en el largo plazo si no hay crecimiento
de la productividad ni de la poblacion

Para esta conclusn es clave que la productividad marginal del capital sea de-
creciente, ddas unidades adicionales de capital son menos productiva, previniendo
gue la acumulaéin de capital contiire indefinidamente. Imponiendo el estado es-
tacionario en la ecuaan (11.3 se obtiene:

k* k* S

y k)0
Si la funcbn de producdn es Cobb-Douglas se obtiene déillama ecuadn:

S 1
=)
)
estalltima relacon nos indica que pses que ahorran@s tiene mayores niveles de
capital de estado estacionario. Volveremos sobre este puird@delante.

11.1.2. Crecimiento de la Poblacion

Relajamos el supuesto anterior que la polflaaio crece, supondremos que
la poblacon crece a una tasa@&yenan, es decirL = Lye™. La ecuadn (11.2)
esh en erminos per-apita, pero ahora hay que tener cuidado y partir de la igualdad
expresada eretminos totales:

K=1-0K
si dividimos porL, usamos el hecho que= sf (k) y hacemos un poco ddgebra,
llegamos & '
k=sf(k)—(6+n)k (11.4)

Si comparamos la ecuaei (11.4) con (11.3 se puede concluir que son iguales,
con ladnica diferencia que en la ecuéani(11.4) la tasa de depreciam efectiva es
0 + n. Graficamente la ecuamn (11.4) se puede observar en la figudd.z. En el
fondo la depreciaéin efectiva es la deprecid@ci fisicad mas la depreciabn por
crecimiento de la poblagn n. Esto es dgporque el capitgber capitase deprecia a
d+n. Sila depreciadn ¢ fuera cero, el capital peépita caeia si no hay invergin
a unatasa.

5Si K = I — 8K lo dividimos por L obtenemos que % =i — 0k, donde ¢ = I /L. Por otra parte

se tiene que (£) = k= K/L— KL/L?, usando el hecho que L/L = n se tiene que k = K /L — nk.
De donde se obtiene la ecuacién (11.4).
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) o

Figura 11.2: Modelo de Solow con Crecimiento de la Poblacion.

Al igual que en el caso sin crecimiento de la pokbacisi imponemos el estado
estacionario en la ecuaci (11.4) y usamos una funén Cobb-Douglas obtenemos

que:
- ()
y Iy
s
B 11.
y*  o+n (11.6)

Notese que esta ecuaniya nos permite hacer algunas calibraciones. Si la tasa
de ahorro es alta, de 30 %, y la tasa de depremiaes 5% Yy el crecimiento de la
poblacbn 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-produdto ser
alrededor de 3. Estas cifras son un poco altas y como vererassadelante son
algo menores en la realidad y para tener una calibragias realista hale que
agregar el crecimiento de la productividad.

Existe una forma alternativa de entendeafgramente la diamica y el estado
estacionario de la acumulaci de capital, si dividimos la ecua@ci (11.4) por k se
llega a:

()
k k

donde~, es la tasa de crecimiento del capital papita. GAficamente se puede
observar en la figurd 1.3 Esta figura no es &s que el diagramaasico de Solow

— (0 +n), (11.7)
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dividido por k, pero tiene la ventaja que la distancia entre la curfigk)/k y la
horizontal§ + n nos da inmediatamente la tasa de crecimiento del capital.

Ademas, como no hay crecimiento de la productividad, el PIB @agita crece
proporcionalmente al crecimiento del capital papita ¢/ = £'~*), en consecuen-
cia, la distanciay; es proporcional al crecimiento del PIB pépita,y,.

fk
k

0+

Figura 11.3: Tasa de crecimiento del capital

La figura/11l.3nos confirma nuestra conclosil, en ausencia de crecimiento de
la productividad los paes no crecen en el largo plazélascrecen en la transian.
Por otra parte podemos confirmar lo que nos mostraba la evidenciaegara
pases “similares”, esto es nuestra segunda corahusi

Conclusion 2: Paises mas pobres crecen mas rapido que paises mas ricos,
relativo a su estado estacionario.

En la figura esto es que losipas que eah mas a izquierda dé* crecen mas
rapido f(k)/k — (0 + n) es mayor). Esto se conoce cormmnvergenciakEnten-
demos por paes nas pobres a pses que tienen un menor nivel de capital. Este
resultado proviene del hecho de que una unidad extra de capitésegroductiva
en pases como Nepal que enipas como Jdm, por lo tanto con la misma tasa
de inversbn y depreciadin Nepal va a crecer as rapido que J&@m simplemente
porque el capital es &s productivo en Nepal.

Notese que este concepto de convergencia presume quédes panen el mis-
mo estado estacionario, y por lo tanto convergen al mismo nivel de ingreso per-
capita. Esta se conoce cormonvergencia no condicionafa que p&es nas ricos
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(pobres) crecen &s lento (apido).

Sin embargo uno se puede preguntar que pasa dseggue tienen distintos
niveles de ingreso de largo plazo, como los ilustrados en la fifluaEl pas que
tiene equilibriok;, el pobre, est mas cerca de su equilibrio si parte ke que el
pas mas rico, que partiendo dg debe convergere/g. En este caso puede ser que
el pds mas pobre crezca as lento porque estmas cerca de su nivel de ingreso
de largo plazo. En este caso hay convergencia, pengergencia condicional
estado estacionario, esto esiges relativamente as ricos (pobres) respecto de su
estado estacionario crecerasiento (apido).

Vk

o+

Figura 11.4: Convergencia Condicional

A partir de la figurall.3uno podra intentar entender @factores influyen en
que difiera el nivel dé* entre los peses. La respuesta a esta interrogantes proviene
de la misma figurall.2

= Pdses que ahorranas tienen mayor nivel de capital de estado estacionario.

= Pdses que tienen mayores tasa de crecimiento de la pohléenen menor
nivel de capital de estado estacioné&rio.

Nosotros normalizamos el ganetro de productividad a uno. No obstante si
aceptamos que es constante, pero diferente, enisegpa@odamos concluir que
pases con mayoA tendi&an mayores niveles de ingreso en estado estacionario.

5Sin embargo existe también una relacién en el sentido inverso que pafses con mayor nivel de
capital per-capita tiene menores tasas de crecimiento de la poblacién pues su costo de oportunidad
de tener hijos es mayor.
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Recordemos que en el caso cuando hay crecimiento de la pbialke funcbn
de producdin es Cobb-Douglas se tiene que el nivel de capital gpite viene
dado por la ecuadn (11.5), de donde se observa adasrque el capital (e ingreso)
de largo plazo sé@rmenor para paes con un capital que se depreciasn@pido.
Sin embargo, no hay razones ni evidencia poderosa para argumentar que el creci-
miento difiere porque las tasas de deprediason diferentes. Un aumento de la
tasa de crecimiento de la poblacio de la depreciagn frena el crecimiento por-
gue el esfuerzo de invedsi para mantener el capital per-capita constante dedezr
mayor y por lo tanto el capital de equilibrio debeser menor (la productividad es
decreciente).

Portltimo debemos recordar que es importante saber que pasa con el producto-
ingreso de largo plazo, porque ecoriasmcon un nivel de ingreso mayor en largo
plazo crecean mas @apido dadas condiciones iniciales similares.

11.2. La Regla Dorada

Que una econora tenga en estado estacionario un nivel de ingreso mayor no
significa necesariamente que su nivel de bienestar sea mayor. Si biéanposir
pensar que una econ@argue crece siempreas apido que otra, tarde o temprano
terminaé teniendo mayores niveles de ingreso o consumo. No obstante, en el estado
estacionario de largo plazo, donde no se creés,mo 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 aproximaal bienestar no es el nivel de
ingreso, sino que el consumo. A partir de esto nos inteiesterminar canto
es elk* 6ptimo de tal manera que el individuo maximize su consumo. Par& ese
optimo podemos entonces saber cuanto es la tasa de diptimma que sustenta
dicho k& como equilibrio de largo plazo. Este es urabsis en estado estacionario.

Es decir queremos encontriarde tal manera dé:

maxc* = f(k*) — (6 +n)k

La solucbn a esta problema es
f/(E")y=6+n (11.8)

dondek”” se conoce como el capital de fegla dorada Graficamente esto
se puede apreciar en la figufl.5 Esta misma figura nos muestra que la tasa de
ahorro que maximiza el consumo en el estado estacionasi®es

El siguiente ejemplo permite entender mejor que significasgées ",

"Esta relacién viene de aplicar el estado estacionario en la ecuacién k = f(k) — ¢ — (6 + n)k.
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EJEMPLO: Supondremos una econgaton funcdn de producdn f (k) =

k==, En este caso el nivel de capital que maximiza el consumo vieng dado
por la ecuadn (11.8), en caso de una fur@m de producén Cobb-Douglas

es: )
o — [1=2]°
0+n
Por otra parte se tiene que el nivel de capital de estado estacionario es:
s 1a
b= {(5 + n] '

A partir de estos dos niveles de capitales podemos concluir:

= Sis = 1 — « entonces la econdia se encuentra en su nivel de regla
dorada. Es decis = s7P.

= Sis > 1 — « el nivel de capital de estado estacionario es demasiado
alto, y por lo tanto su tasa de ahorro es demasiado alta.

= Sis < 1— «aelnivel de capital es menor al que maximiza el consumo
en estado estacionario. Es decir su tasa de ahorro es muy baja.

F(k) 5+ n)k

f(k)
sf(k)

| R0 £ (k)

Figura 11.5: Regla Dorada

En la figura/11.5 el capital de estado estacionakioes mayor al de la regla
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dorada. En otras palabras esta ecor@oahorra mucho (a una taspEl consumo

est dado por la distancia vertical enffg:) y (6-+n)k a nivel dek*. Lo que la figura
muestra es que erf*” dicha distancia es mayor, es decir se puede sostener un nivel
de consumo mayor en equilibrio con una tasa mends ldin, imaginemos que
partimos dek*, se podia hacer una gran fiesta, consuiir— k*?, quedarnos con

una tasa de ahorro menor, y seasielices en el nuevo estado estacionario. Es por
ello que en teda 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.

¢ @mo pueden la econdas ahorrar excesivamente? Ladanuevamente es la
productividad marginal decreciente. Ahorrar mucho nos puede conducir a un nivel
de capital muy elevado, en el cualfamarginal (y medio) es muy bajo, o sea el
término f(k)/k es muy bajo, pero iguala a la deprectaciefectiva con una tasa
de ahorro muy alta. Skex posible alcanzar con una menor tasa de ahorro un capital
mas productivo, que conduzca a un mayor nivel de consumo, que en equilibrio lo
gue se invierta alcance a reponer lo que se deprecia.

Aunque aquno profundizaremos en este tema, una pregunta importante es co-
mo una econoila descentralizada y de mercado puede ser ineficiente, si como nos
dice la teora microecodmica de equilibrio general, el equilibrio detgeser Pareto
optimo. La literatura en esta@rea es abundante, pero solo como anticipo se puede
sdialar 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 siempréapumexistir
un mecanismo que asegure que las decisiones de las personas sean consistentes con
un equilibrio diramico eficiente de largo plazo. El problema del modelo résiob
para analizar con mayor profundidad este tema es que asume que la tasa de ahorro
es constante y é@gena al modelo.

Lo que si nos permite entender este ejemplo es que existe la posibilidad que
pases ahorren mucho. Esto adesmos recuerda que no todo en la vida es ahorrar
y pretender forzar el ahorro excesivamente puede ser perjudicial i§gsphesarro-
llados con elevadas tasas de ahorro, como el casicol de Jagn, la pregunta de
si el ahorro es excesivo puede ser relevante. Sin embargo, paes pa desarrollo
esta pregunta nos tan relevante pues si hay algo que es claro es que tienen poco
capital, por lo tanto ditilmente esin con exceso de capital. Adéas) como vemos
mas adelante, es posible que mayores tasas de ahorro generen de manera perma-
nente mayores tasas de crecimiento de la ecéamosn cuyo caso siermas dificil
pensar que puede haber ahorro excesivo.

11.3. Progreso Técnico

Una de las principales conclusiones de la sateainterior fue que en largo plazo
la econonma no crece. Este resultado es bastante distinto a la evidencia internacional
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donde observamos que losiges crecen siempreas alb de su crecimiento de
la poblacon. Para hacer compatible esto con el modelo @i es necesario
incorporar crecimiento tecnidjico.
Para incorporar al modelo neéslico el avance tedlbgico suponemos que la
funcion de producdin es:
Y = AF(K, L) (11.9)

dondeA es la productividad total de los factores, la cual crece a una taggex

x, es decirA; = A,e*'. El suponer que la productividad total de los factores cre-
ce edngemanete implica quél® analizaremos cuales son la consecuencias que
éste avance tétogico tiene sobre el crecimiento e@wnico, no intentaremos ana-
lizar porque algunos jises el progres@tnico es mayor que en otros. Seguiremos
suponiendo que la poblaxi crece a una tasa Si la funcbn de producdn es
Cobb-Douglas, entonces la ecuatill.9 se puede escribir como:

Y = AgK'™® [Loe™ /" = A KB (11.10)

dondeE = Lye"+#/®t E| termino E se conoce como las unidades de eficiencia
de trabajo. Esto es algoiamo las horas de trabajo disponible (owero de per-
sonas) corregidos por la calidad de esta fuerza de trabajo. Esto se puede deber, por
ejemplo, a los mayores niveles de edudacia$ como los nuevos conocimientos,
incorporados en la fuerza de trabajo. Se puede notar que la @cuatgil() es
basicamente la misma que la ecuiacdel modelo de Solow con crecimiento de la
poblacbn. En este casd es constante, y la funmh de producdn consta de dos
factores y rendimientos constantes (decrecientes) a escala (a los factores). El factor
K se acumula con invei@n y E crece egenamente a una tasar x/«. En con-
secuencia pareder natural trabajar con variables medidas @minos de unidad
de eficiencia, en vez de medidas emtinos per-apita como lo hicimos antes, y el
modelo es aalogo.

Para esto normalizamao$, = 1 y definimos cualquier variablé comoz =
7| Loe(m+=/2)t es decirz corresponde & por unidad de eficiencia. La relaci
entre la variable medida por unidad de eficiencia y fagita es simplemente =
Z/e(:c/oz)t.

A partir de la ecuaéin de producto-gasto tenemos que:

Y=C+I=K+0K+C (11.11)

y transformando esta ecuénia unidades de eficiencia llegamcs a:

ko= f(l%)—é—(5+n+§)l%

= sf(k) —(5+n+§)k (11.12)

Graficamente el equilibrio se puede observar en la figlLi &

8Ver apéndice para demostracion.
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Yk

Figura 11.6: Progreso Técnico

A partir de la figuralll.6 podemos ver que en estado estacionario el producto
(Y), consumo (C) y capital (K), crecen a una tasax/«, mientras que los valores
per-@apita crecen a una tasda. Por lo tanto podemos concluir que:

Conclusion 3: En el largo plazo el progreso técnico hace crecer el producto
per capita de los paises. El crecimiento del producto total es la suma del
crecimiento de la poblacion mas el crecimiento de la productividad del trabajo.

Tenemos, en consecuencia que:
X

x
fYy:PYk:fyc:&

De la ecuadin (11.12 podemos encontrar el valor del coeficiente capital pro-
ducto en estado estacionario como:

K s K s

Y:5+7?:m

(11.13)

| I

Ahora podemos calibrar esta ecuaty si usamos una tasa de ahorro de 30 a 20 %,
tasa de crecimiento de 4 a 5% y depreoadie 5 %, llegamos a que el capital es
entre 2y 3 veces el nivel de producto. Esto @smmenos lo que indica la evidencia
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emgrica, lo que permitila concluir que en el largo plazo losipas andan en torno
a su equilibrio.

Al igual que en el caso de crecimiento sin progré&smico podemos calcular el
nivel del capital que maximiza el consumo en estado estacionario, es cual es:

FUORRP) =5+ n+ =

Esta ecuaéin tiene aderas otra implicancia interesante y es que la tasa decisiter

real de equilibrio, que en el caplo 4 vimos que erd’(k) — §, esigual a la tasa de
crecimiento de la econdia, es decir si la econdaesé en la regla doradatiene

gue igualar a. 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 intés debda ser al menos igual a la tasa de crecimiento. Este

es un resultado interesante y taBbpodramos usarlo para pensar en la realidad.
Una tasa de intés real de largo plazo para losiges de la OECD, de acuerdo a la
evidencia del cuadr0.4 seia en torno a 3 %. Si hay fses que lograran crecer al

nivel de los p&ses milagrosos estamos 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 hacdtipalmonetaria de corto plazo es

un buen ejemplo del mal uso de la teomacroecobmica.

11.4. Aplicaciones

A continuacon realizaremos algunos ejercicios deaisa comparativa. Anali-
zaremos cuatro casos: Reduxtidel stoeck de capital, aumento de crecimiento de
la poblacon, aumento de la tasa de ahorro, y aumento de la tasa de crecimiento del
progresoécnico.

(i) Reducobn del stock de capital

Considere una econdeque esta creciendo, ya en la trar@sichacia su estado
estacionario, o simplemente @gnél. Producto de un terremoto, una guerra @ielg
otro desastre su stock de capital se reduégeramente. Eretminos de la figura
11.3lo que ocurre es que el capital inicial se desplaza a la izquierda, cualquiera sea
su nivel inicial.

La reduccbn en el capital aumenta su productividad marginal, en consecuencia
una misma tasa de invedsi generaa mayor crecimiento. Asaumentan 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 ecoieslo crece nas @pido para recuperar lo
recien perdido, y como resultado de la mayor productividad del capital.
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Esta es la explicadn que se ha usado para aprdo crecimiento de Alemania
y Japn despeés de la Il Guerra Mundial. Esto es una buena expli@acazonable
para los &os inmediatamente, pero no es suficiente cuando la edan@rha re-
cuperado sus niveles de capital previos a la guerra, que en anilses paurre a
mediados de los 50. Erias posteriores, particularmente enalapel crecimiento
se mantuvo muy alto, cerrandai s brecha de productividad que deypteria con
Estados Unidos desde antes de la guerra y le pérft@tjar a ser de las econ@es
mas ricas del mundo. Obviamente, la historia de destbncde parte del stock de
capital, y de la mano de obra targhi no es suficiente para explicar esta experiencia
de crecimiento.

(i) Aumento crecimiento de la poblamri

Supondremos que la tasa de crecimiento de la pdblamimenta de, a n,.
Esto significa que para mantener el mismo nivel de capital @gitecla econofia
tiene que invertir ras, pues este se deprecia@miinos efectivos @s apido. Para
mantener un nivel dado de capital pépia ahora es necesario acumulasnoapi-
tal, lo que se logra con un capital marginalmentsmroductivo, o sea el stock de
capital sefa menor. Por lo tanto el nivel peapita en estado estacionario caek{le
akz, ver figural1.7” 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 poblacon, es decir &/ «.

Dada la tasa de ahorro de esta ecorm obviando el caso en el cual la eco-
nomia puede haber partido con mucho capital (mayor al de la regla dorad&d}ida ca
del stock de capital produéruna céda en el producto y en el consumo de largo
plazo, y en la transién hacia el la econora experimenta una reducéin en su
tasa de crecimiento peépita.

(iif) Aumento tasa de ahorro

La econonma se encuentra en estado estacionario, como se puede apreciar en
la figura [11.§ con una tasa de ahoreg. Esta tasa aumenta@enamente a,.
Esto significa que la econdmse movex a un estado estacionario de mayor ca-
pital, dek; a k3, y consecuentemente el producto papita tambén aumenta,
con un aumento en la tasa de crecimiento durante la tré@nsiCiomo la econoia
ahorra nas, en el estado estacionario original el capital adicional supera la depre-
ciacion permitiendo que el capital crezca. Esto significa que durante la t@msici
esta econoima 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 poblacién no tiene ningtin efecto sobre el progreso
técnico.
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Figura 11.7: Aumento de la tasa de crecimiento de la poblacién

largo plazo la econofa sigue creciendo a la misma tasa de antes, esdéeirEl
mayor crecimiento ocurre en la tranéigj la cual puede ser muy larga.

Por Gltimo, de acuerdo a nuestra dis@usisobre la regla dorada uno puede
concluir que no es claro lo que pagamon el consumo peiapita de largo plazo,
y depende de la posim respecto de la regla dorada. En todo caso, es necesario
repetir que en daes en desarrollo claramente un aumento del ingreso de largo plazo
es beneficiosos porque @ifimente tiene exceso de capital al inicio. No obstante,
hay un trade-off en la transim. En el instante que esta ecoriarpasa de; a s; 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 as elevado en el futuro se puede tener que aumente el ahorro, el
consumo y el bienestar.

(iv) Aumento progresatnico

En este caso analizamos los efectos de un aumento de la tasa de crecimiento de
la productividad de:; ax-, es algo s complicado a lo analizado hasta ahora. Las
consecuencias en elajico son similares al caso analizado en la parte (i), es decir el
capital y el ingreso por unidad de eficiencia ca¢fak;. Dada la tasa de ahorro se
puede verificar quétambien cae. Esto puede sonar paradojal: la ecdadiene un
crecimiento de la productividadas acelerado y cae, con lo cual alguien pddr
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Figura 11.8: Aumento de la tasa de crecimiento de la poblacién

pensar que el bienestar cae. Sin embargo esto nd ga gse lo que nos interesa
desde el punto de vista de bienestar es el consumogpéiacy no por unidad de
eficiencia. Por eso centraremos ehbisis en determinar gusucede con el consumo
y el nivel de capital perapita.

Supondremos que en= 0, la productividad aumenta dg a xs, €n cuyo caso
se tiene que:

E__ A (mom)
Eoa a
Por otra parte sabemos que:
].C ];Z T2
T

Juntando estos dosriminos obtenemos que:

ﬁ:_w_i_ﬁ:ﬁ (11.14)
k Q « «
es decir cuando aumenta la tasa de crecimiento del progeenixd el nivel de
capital per-é@pita sigue creciendo a la tasg/« en el instante del cambio dey
desp@s su tasa de crecimiento debe aumentar gradualmenjeaPara analizar
gué sucede con el producto recordemos gsie esta dado edriminos per-apita
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QI8

Tasa ahorro sube

Figura 11.9: Efectos de aumento de la tasa de ahorro

pory = Ak'~2. Diferencianddésta expresin y dividiendo pordk'~—* obtenemos:

g A k
R A—— 1 — _
y AT (1 —a)y
Reemplazando la ecuéci (11.14 en la ecuadin anterior se llega a:

E<yzﬁ—|—(l‘2—l’1)<ﬁ.
o Y o «Q
Es decir la tasa de crecimiento del producto aumenta discretamente en el mo-
mento del cambio de, pero por debajo de;/a y luego su crecimiento se ajusta
gradualmente a,/«. Estos dos resultados se puede apreciar en la figiirdQ
¢, Qe pasa con el consumo papita? Claramente aumenta, ya que el producto
siempre aumenta, y el consumo no éssmue una fracon 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.!’ Considere una econdecon los siguientes datos en un

OPara efectos de este problema puede usar la aproximacién 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.

pefiodo de tiempo (la notagn es la misma que la del curso y los apuntes):

i
Y

Il
~.

bwoqhﬂxQ

11.15
11.16

30% tasa de inversin bruta

5,5% crecimiento del PIB agregado

11.18
11.19

5,0% tasa de depreciamn

(11.15)
(11.16)
2,5 razon capital producto al inicio del pexdo (11.17)
(11.18)
2,0% tasa de crecimiento del empleo ( )

Suponga adeas que la fundn de producdn esé dada por:

Y = ALK (11.20)

dondea = 0,6, responda lo siguiente:

a) ¢Cul es latasa de crecimiento del stock de capital?

b) Usando contabilidad del crecimiento determinartto fue el crecimien-
to de la productividad total de factores durante eseger(deidtelo ).
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c) Si esta econoia quisiera crecer en vez de 4.5 a 8 %, dados constantes
los valores der y L, determine a canto tendia que subir la tasa de
inversion.

d) Considere que es el valor de crecimiento de la productividad de largo
plazo. Suponga aderm que la pobladn crece a la misma tasa que el
empleo dado por la ecudri (11.19. ¢ Cual es el crecimiento de largo
plazo del producto per capita y del producto agregado en esta e@hom
Comparelo con el crecimiento actual e interprete la diferencia de acuerdo
al modelo neodsico de crecimiento.

€) Suponga que la tasa de ahorro de la ecdapmes 30 %. ¢ Es este su-
puesto razonable (considere que en la ecdaam hay gobierno)? ¢ @l
es la reladdn capital producto a la cual converge la ecorasi

f) Calcule latasa de ahorro consistente con la regla doradan@ €e com-
para con el 30 % supuesto en este problema#ngCse compara con la
que usted calcdlen la parte (c)? Poldr argumentar, suponiendo que la
econonia es en estado estacionario, que el 30 % o el valor encontrado
en la parte (c) son sdptimos. ¢,Por cgr

2. Cuando los Capitalistas Ahorran mas que los Trabajadores. Con-
sidere una econoia cuya funddn de producdn depende del capital y el tra-
bajo y suponga que los factores de prodanaieciben como pago el valor de
sus productividades marginales. Al igual que en el modelo de Solow-Swan,
supondremos que la tasa de ahorro €ggera. A diferencia de este modelo,
supondremos que todo el ahorro lo realizan los capitalistas, quienes ahorran
una fracobn s de sus ingresos.

a) Determine el nivel dé estacionario de esta econamMuestre 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 diamicamente ineficientes.

3. Analisis de la Post-Guerra. Describir los efectos que predice el modelo
de Solow-Swan en el pedo de la postguerra si:

a) Durante esta se produjo una destroaailel capital.

b) Las bajas durante la guerra redundaron en una disndinut® la mano
de obra.

Considere el efecto de ambas diipsis por separado.

"Para esta parte necesitara recordar, o tendré que derivar, pero nunca copiar, la relacién entre
la relacion capital-producto de largo plazo como funcién de s y otros pardmetros del modelo.
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Modelo de Solow-Swan con migracién. Bajo los supuestos del mode-
lo de Solow, considere el caso de una ecorocerrada en la cual existe la
posibilidad de migraciones tanto hacia adentro como hacia afueraidekEpa
flujo de inmigrantes (denotadd) es:

M(K,L) = K — kL (11.21)

a) De una interpretadn ecoidmica de esta ecudmn. Adenas, escriba el
flujo en €rminos per-apita e interprete el significado del paretrok.

b) Determine la tasa de crecimiento de la polilacn este modelo.

c) Suponga adeas que cada inmigrante trae (o se lleva) una cantigad
de capital. Determine la damica de Solow eretminos per-apita para
este modelo. Encuentre la exp@sipara el stock de capital peaita
en estado estacionario. Grafique. ¢ Existe convergencia condicional?

d) Considere ahora que los inmigranteagilcamente no traen (o llevan)
capital consigo al momento de irse de sisp®etermine y grafique el
estado estacionario. ¢ Existe convergencia condicional?

e) A partir de su respuesta en c) determine que ocurre con el capital per-
capita de estado estacionarioksiaumenta o disminuye. De una inter-
pretacdn de este resultado.

Modelo de Solow con deuda piblica. En el modelo se Solow-Swan,
suponga que el gobierno mantiene un nivel de deuddiga per-&pita cons-
tante igual & > 0. Es decir, en cada instante del tiempo el gobierno vénde
bonos a cada agente privado y recibe a carbbitidades delinico bien en la
econonia. El ahorro privado es un fraéai s del total disponible por el sector.
Las recaudaciones que obtiene el gobierno no son ahorradas por este.

a) Muestre que para valores d@equéos haba dos estados estacionarios,
de los cuales@o uno es estable.

b) Denote el nivel de capital peapita de estéltimo por k*(b). Muestre
quek*(b) es menor que el nivel d& cuando no hay deudaiplica. De
una interpretaé@n ecodmica de su resultado.

c) ¢Que sucede para valores grandes@dambén de una interpretamn
al respecto.

Modelo de Solow-Swan con impuesto al ingreso. En el modelo de
Solow-Swan suponga que el gobierno cobra un impuesto d&'takamgreso
de la empresas que tienen una famcde producdén dada por:

Y = AK*L'™, (11.22)

e invierte una fracén v de lo recaudado.



11.5. Problemas 235

a) Describa endgrminos per-apita la difamica de esta econda
b) Calcule el capitak*(v) en el estado estacionario.

c) Calcule el capitak*, si no hubiera impuesto a las empresas.
d) ¢Paraqévalores de esk*(v) mayor quek*?

7. Crecimiento e Impuestos. Considere una econda sin crecimiento de la
poblacbn (entonces podemos normalizar la polilac uno) con la siguiente
funcibn de producdn:

y = f(k) = Ak~ (11.23)

el capital se deprecia a una tasa

El gobierno gasta un flujg, el cual es financiado con una tasa de impuesto

7 proporcional al ingreso (se recaudg). El gobierno sigue una pidkca de
presupuesto equilibrado, o sea en todo momento los ingresos de gobierno son
iguales a sus gastos.

Las personas ahorran una framtk de su ingreso disponible (neto de impues-
tos).

a) Escriba la restricéin de recursos de esta econarfdemanda agregada
igual producadn o ahorro igual inverén).

b) Determine el stock de capital de estado estacionatjoDetermine tam-
bién el consumod() y la produccdn (y*) de estado estacionario.

¢) Discuta intuitivamente el efecto que tienen los impuestos sobre el capital
de largo plazo y discuta que pasa con el crecimiento en la transici
Para estdltimo compare dos econdas que tienen distintas uno alto
y uno bajo, y suponga que ambas parten de un nivel de capital menor que
el capital de largo plazo. Gilide las dos econadats crece ras apido?

d) Considere una econdensin impuestos ni gasto de gobiernoaCes el
nivel de capital de la regla dorad@®)? Compare el nivel de capital de
estado estacionario de la regla dorada kbmle la parte 1. Determine
cual debeia ser la tasa de impuesto (que si es negativa s@rsubsidio)
para que se llegue a la regla dorada. Discuta su resultado considerando
la tasa de ahorre y como se compara con la tasa de ahorro requerida
para llegar a la regla dorada.

€) Ahora cambiaremos un poco el problema para suponer que el gasto de
gobierno es productivo, pero sujeto a conges{piense en un camino).
En consecuencia la productividad total de los factetes una fundn
creciente dg/y = 7, es decirA = A(7) conA’ > 0y A” < 0. Mas an
asumiremos qud(7) = Br*. Calcule la tasa de impuesto que maximiza
el consumo de estado estacionario (que usted ya ha calculado en la parte
2, aunque ahse sumb queA era constante). Comente intuitivamente por
qué el impuest@ptimo no es cero.
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Capitulo 12

Modelos de Crecimiento:
Extensiones

Sin duda que el modelo neésico es un instrumento muy bueno para entender
el crecimiento ecobmico, pero puede ser adaptado para analizar otros temas im-
portantes. En esta sebaianalizaremos algunas extensiones al modelo asicol
basico.

12.1. EIl Modelo de Solow Ampliado: Capital Humano

La fuerza de trabajo no es simplemeiitees decir horas trabajadas. El trabajo
tiene implcita cierta calidad y capacidad para sé&sproductivo, y eso es el capital
humano. El conocimiento y las habilidades que adquiere la mano de obra es el
capital humano. El proceso de adquisitidel conocimiento se puede hacer por la
via de sacrificar ingresos, dejando de trabajar y @ddose, o se puede aprender
en el mismo trabajo (learning-by-doing). Sin duda, que la forma de ada@uisici
de conocimientos dependedel tipo de conocimientos que se adquiere. En una
primera etapa es posible pensar que basta con trabajar para aprender, pero a medida
gue los conocimientos se sofistican y especializan es necesario alguna forma de
educaddn mas formal.

A continuacon analizaremos dos maneras de formaliziar capital humano. Ellas,
aungue similares, tienen usos distintos@miinos de lo que podemos aprender de
ellas.

12.1.1. Sustitucion perfecta capital humano-capital fisico

Asumiremos, realistamente, que hay tres factores de prddudtabajo (ho-
ras), L, capital humano (conocimientos y habilidades),y capital fsico, K. La
funcion de producdén es Cobb-Douglas con retornos constantes a escala y un
patametroA que denota productividad total de los factores:

237
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Y =F(L,H K)=AL"HK'"*F, (12.1)

Para simplificar asumimos quees 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 mismaAsimismo, y para facilitar i&s el
algebra, asumiremos que ambos tipo de capital se deprecian a la misnia Earsa,
consecuencia, expresando todo @minos per-apita, tenemos la siguiente ecua-
cion de acumuladin: o

k+h=sf(hk)—dh+k. (12.2)

Como debéda ser evidente de esta ecu@atiambos tipos de capital son perfec-
tos sustitutos. Aispodiiamos trasladar cualquier cantidad de capittb a capital
humano en un instante. Lo que no podemos es aumentar el total de este “capital
ampliado”, ya que@o lo podemos hacer ahorrando y destinando parte de la pro-
duccbn a capital.

En consecuencia, la combinanioptima de ambas formas de capitaléséal
gue la productividad marginal de ambos sea igual. De otra forma cordveads-
formar capital menos productivo en ebsproductivo. Este movimiento laaque
la productividad marginal del capital menos productivo suba, en la medida que se
reduce su stock, y la delas productivo se reduce producto de que hag aheel.

Esta condidin de igualdad de las productividades nosadarrann 6ptima en que
deben estail y H en todo momento del tiempo. Igualando las productividades
marginales tenemos:

Y Y
Es decir el capital humano siempre&é siguiente proporan del capital ifsi-
co:
He— P g (12.4)
1-X—0

Definiendo¢ = 5/(1 — A — 3) y escribiendo todo erétminos per-apita llega-
mos a:
y = AP, (12.5)

Que es una fundin de producdn igual, ajustando la constante, a la estudiada en
el modelo del cagulo pasado, con lanica diferencia que el nivel de capital por
trabajador estelevado a la participam total del capital humano y el capitaico.

En este contexto, es razonable suponer que cada factor tiene una padicipaci
igualitaria en el producto. Es decit,= A = 1 — 3 — A\ = 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 incorporadaarterxdr
una participadn cercana a los dos tercios. Sin embargo, al considerar que ambas
formas de capital se mantienen una misma propatda participadn del capital se
eleva a cerca de 2/3. Como veremos al analizar la evidencia ebxalar captulo,
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este valor es @s consistente con las velocidades de convergencia que se observan
en la realidad.

Lo que ocurre en este caso es que si bien contableniéntd. eséin unidos,
desde el punto de vista de la namica del modelo nea&sico es que los factores
reproducibles K y H) son los relevantes en la dimica del crecimiento. Y en este
caso, los factores reproducibles tienen una partiofpeen torno a los 2/3.

12.1.2. Capital humano y educacién

Como ya discutimos, otra forma de ver la acumwaadile capital humano es
considerar que la gente debe estudiar para terdéex conocimiento, y el capital
humano depende de la cantidad de estudios que ha tenido la fuerza de trabajo.

Consideremos la fungh de producdn:

Y = AH*K'™%, (12.6)
y el nivel de capital humano corresponde a:
H = e™L. (12.7)

Dondeu es el nivel de educaan de la fuerza de trabajp y ¢ es un fimero
positivo que representa la eficiencia del proceso educacional, o sea la calidad de la
educaaddn. Al terminoe?* le llamaremos capital humano peipita, y lo denotamos
por h. El lector poda verificar que la funéin de producdn (12.1) es la misma que
(12.6). La Unica diferencia es@no se acumula capital humano, y esta paregs m
realista.

El modelo en este caso es exactamente el mismo que el modelo analizado en el
cagtulo anterior, solo con un cambio en el garetro tecndlgico, que incorpora el
nivel y la calidad educacional:

Y = Ae® LK. (12.8)

Charles Jones ha usado extensivamente estabfude producdn para expli-
car las diferencias de ingreso pépita entre los daes! De la ecuadin (11.13,
tenemos la ran entre capital y trabajo en estado estacionario, la que implica que
el ingreso per-capita en estado estacionaria:ser

1—a

o

hA. (12.9)

B s
v d+n+2

Usando esta exprési podemos explicar por guos pases tienen distintos nive-
les de ingreso perapita. Ignorando las diferencias de crecimiento de productividad

Véase Jones, C. (1998), Introduction to Economic Growth, Norton and Company Ltd.
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las que resultéan en distintas tasas de crecimiento y por lo tanto en trayectorias de
ingreso divergenté&spodemos ver que las diferencias de ingreso se producen por:
diferencias en la tasa de ahorro-invérsis, diferencias en las tasas de crecimien-
to de la pobladn, n, diferencias en el nivel del capital humarig,y diferencias
en la tecnolog, 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 aproxiomggia que deb&mos explorar @s
profundamente los determinantes de la invarsia educadin, la difusbn de las
tecnolodas, y el crecimiento de la poblaci.

Esta aproximadin para medir capital humano @8l para cuando veamos mo-
delos de crecimiento ebdeno con acumula@n de capital humano.

12.2. Trampas de Pobreza

A partir del modelo neoélsico aqguqueremos analizar si es posible quéspa
se queden estancados en situaciones de pobreza, es decir que se encuentren en un
cierta “trampa” de la pobreza. Pensemos en ldsgsadel continente africano, ex-
ceptuando algunos casos, la magade esos paes ha crecido muy poco en los
Gltimos 30 dos, ¢ por g&?. Mas ain podiamos pensar que si estosges lograran
superar esta condim de pobreza pothn “despegar”. La idea es que pueden haber
equilibrios multiples. Por un lado si la econdmes pobre se queda pobre y nada
la saca de a@hPor otro lado si la econadia es rica, podr tambén quedarse en esa
posicbn.

Una alternativa para explicar esto es suponer que la tasa de ahorrdsles pa
baja para un nivel bajo de capital y es alta para niveles alto de capital. Esto es decir
un pds pobre tenda bajo ahorro lo que al mismo tiempo significa que su equilibrio
se@ con un nivel de ingreso bajo. Por el contrario, si la ecdadiene un nivel
de ingreso elevado y tiene un ahorro elevado, entonces su ingreso de equilibrio
se@ alto. Formalmente esto es:

s = s paray <y
s = sp paray >y (12.10)

dondejj = f(k). Graficamente esta idea se ve en la figll

Cuando el pis 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. Lafrafeci
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 necesidadésitas, ras consumo e incluso ahorrar. Por lo tanto un

2Jones (1998) y sus otros trabajos discute mds en detalle este hecho, pero como una primera
aproximacién es 1util para explicar las diferencias de ingreso.
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Figura 12.1: Trampa de la Pobreza.

pas que se encuentra en su estado estacionario pobreagmtmanecer atpor
mucho tiempo.

Este tipo de explicaciones puede ayudar a racionalizar la ayuda internacional,
sin embargo el problema de este tipo de ayuda es queies dé estimar cuando
capital necesita el fimpara pasar de un equilibrio pobre a rico, es decir si is pa
recibe una cantidad insuficiente de capital puede ser que la ayuda no sirva para
sacar al pg de la situad@n de pobreza. Segundo que existe un serio problema de
riesgo moral para los jpses con la ayuda internacional. Si la ayuda internacional se
da como un flujo a daes 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 tésvdel cual existen muchas donaciones que eréletipa
no sirven el propsito de inducir a la gente a aumentar sus ingresos. No es obvio cual
es la respuesta correcta, pero claramente establecer ayuda porado @eotado
de tiempo, atada a ciertos progresos, y otros, son recasisalb para que la ayuda
tenga naxima efectividad.

Otra manera aloga de explicar trampas de pobreza es suponer que lafunci
de producdn Ak'~* tiene dos valores dd. 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 econdenes limitado. En cambio, cuando el capital supera cierto
nivel, sus efectos sobre el resto de la ecor@oson mayores, induciendo aumentos
de productividad y por lo tanto uAa mayor.
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12.3. Crecimiento Endégeno: El Modelo AK

¢ Es posible que las econ@s crezcan para siempre sin necesidad de asumir que
hay un crecimiento édgeno?¢ hay alguna fuerza égeéna a la econoia que puede
permitir que el conocimiento y la produéai se reproduzcan permanentemente? En
esta sec€in queremos analizar las respuestas a estas interrogante.

Antes del aalisis es bueno $alar que este tema ha sido uno de los que ha
tenido mayores progresos y ha envuelto mayores esfuerzos de invéstigacha-
croeconora desde mediados de los ochenta. Désple importantes avances en la
década de los sesenta, el i@epor la teda del crecimiento decéy No fue sino
hasta mediados de los ochenta donde la disponibilidad de grandes bases de datos
ad como avances icos que permién analizar casos de crecimient@sncom-
plejos, que la teda del crecimiento se revitafiz Una de la@reas de mayor avance
es la teora del crecimiento ereno, 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 feamenos ras interesantes en econiany es el por gé las econonas
crecen mientras otras se estancan y empobrecen. Bdrayudiferenciales de in-
greso tan grande entre las econasdel 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 significadoachelante)
no presenta retornos decrecientes. Al menos la productividad marginal del capital
no puede caer de manera sisédita. La formalizadn mas sencilla es asumir la
siguiente fundn de producdn:*

Y = AF(K,L) = AK, (12.11)

mas conocido como el modelA’K”". Este tipo de modelos predice que la tasa de
crecimiento del capital es:
e =SsA—(0+n) (12.12)

lo que se puede apreciar en la figuta. 11

De la figura se puede observar que este tipo de modelos predice quéskes pa
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 peses se mantenidr para siempre.

Sin embargo el problema de estos modelos es que si incluimos el factor trabajo
en la funcon de producdn ésta presenta retornos crecientes a escala. El problema
de las funciones de produéci con retornos crecientes a escala es que no se pue-
de definir un equilibrio competitivo y la produéei estaia 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 €cnica, pero que intuitivamente sorsno menos sencillos. Para ello hay
gue reinterpretak’ de manera que pueda ser consistente con una historia en la cual
las empresas no tienen el problema de las ecte®uate escala, o al incorporar el
factor trabajo no introduzcamos las econasnde escala. En la siguiente sécci
examinaremos algunas formas de obtener este tipo de linealidad, pero una forma
simple de entender este tipo de tecnddsges pensar que “K”es capital ampliado,
mas alk de maquinarias, equipos y edificios. Las empresas para producir no ocu-
pan ®lo el capital fsico sino tamk#n otras formas de capital. Por ejemplo capital
organizacional, informaon, etc.

Una extengin al modeloAK para incluir convergencia darpostular que la
funcion de producdin es:

Y = AK + BK'™® (12.13)

La evolucbn del capital per&pita se puede observar en la figura.2

12.4. Crecimiento Endégeno: Externalidades y Capital
Humano

Como ya discutimos, lo que necesitamos para que haya crecimiertigesrd
es que la productividad marginal del factor reproducible no caiga a cero a medida
gue este factor crece, o simplemente que la tecimlegn de retornos constantes a
este factor.

Una manera de generar esta linealidad es suponer que hay externalidades al
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Figura 12.3: Modelo AK con convergencia

capital? Si bien a nivel de las empresas haletornos 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 laGard# producdin sefa:

y = Aklfa];,aLoz

dondek es el capital de la empresa, péres alguna forma de capital agregado ex-
terno a la empresa, de manera que las empresas no enfrentan eEecomonas
de escala, aunque a nivel agregado si las hay. Esto puede ser una externalidad del
concocimiento. A medida que hayamcapital, haldr mas conocimiento, del cual
no se puede apropiar el inversionista sino que se diseminaéstdavtoda la eco-
nomia. En el agregado la fur@m de producdin es lineal en capital.

Otra alternativa para generar crecimiento @eho es considerar la acumula-
cion de capital humano. La caradsdica 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 pobladin y es, en una primera aproximaej un dato. Sin embargo la fuerza
de trabajo se puede haceaseficiente invirtiendo en capital humano. Por ejemplo,
sacrificando trabajo y usando ese tiempo en estudiar se puede mejorar la calidad de
la mano de obra, o0 sea teneascapital humano. Si denotamos el capital humano
per-apita porh, la funcibn de producdin en €rminos per-apita sea:

y = Ak'"*h* (12.14)

Lucas (1998) sugiere que la acumuéatide 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 educdci tal como se discute €l2.1.2° La acumuladn de
capital humano eatdada por:

h = ¢uh — 8y, (12.15)

dondeu es la fracadbn del tiempo que los individuos ocupan en acumular capital
humano edugndose, mientras — u es la fracadbn de tiempo destinada a trabajar.
La tasa de deprecidm del capital humano és y ¢ es la eficiencia de la educaai.

Al usar esta especificam para el crecimiento del capital humano, tendremos que
h crece dependiendo del tiempo dedicado a la edanagisu eficiencia, y esto
genera crecimiento permanente del ingreso peita sin necesidad de asumir que
la productividad total de los factored, crece ekgenamente.

El motor de crecimiento sarel capital humano, pero para hacer ualesis mas
detallado del proceso de crecimiento y el efecto de lasigad debemos no sola-
mente especifica la evoldei del ahorro, tal como se hace en el modelo de Solow
al asumir una tasa de ahorro constante, sino que aslamalizar la determinami
deu.

12.5. Problemas

1. Modelo de Solow y trampas de pobreza. Suponga una econdansin
crecimiento de la poblagn, con una tasa de depreciatidel capital dé, una
tasa de ahorro constante e igual yuna funcon de producdn (per @pita)

igual a:
y = ak® (12.16)
dondea es un paametro de productividad dado por:
a = a parak <k (12.17)
a = ay parak >k (12.18)
donde 5
ay < k7(5/s) < as (12.19)

La idea es que cuando el nivel de prodadcces elevado taméin lo es la
productividad producto de que hayamconocimiento para difundir, se apro-
vechan econoias de escala, etc.

a) Muestre que hay dos estados estacionarios y encuentre el valor del pro-
ducto de equilibrio en estos dos equilibrigs e y.. De qLé sirve la con-
dicion (12.19, y que pasa si:

(6)s) < ay < as (12.20)

Lucas, 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 eci@nestancada en
el equilibrio de bajo ingreso poidr salir deél. Justifique adeas que
incluso un aumento “transitorio’de la tasa de ahorro @odacar a la
econonma de la trampa de pobreza.

2. La Controversia de Harrod-Domar. Harrod (1939) y Domar (1946)
son los trabajos &s importantes en crecimiento ebamico antes de los tra-
bajos de Solow y Swan. Harrod y Domar trabajaron con la fiumde produc-
cion de Leontieff:

Y = min(AK, BL). (12.21)

dondeA y B son constantes tecraglicas. Con esta funmn se utilizan plena-
mente los recursos productivos de la ecoreoslo si AKX = BL. En efecto
si AK < BL hay trabajadores desempleados.

Salvo por la fundn de producd@n anterior, en el modelo de Harrod y Domar
se cumplen los supuestos@stiares del modelo de Solow.

a) Muestre que no habn factores de produdoi ociosos en estado estacio-
nario siy solo skA = n + 4.

b) Harrod y Domar concluyeron que en ecorlamcapitalistas es inevita-
ble que existan factores de produmtiociosos que crecen sin limites.
Relacione esta conclusi con el resultado anterior.

3. Crecimiento Endégeno o Exégeno. Considere una econdancon fun-
cion de producdn:
Y = AK + BK*L'™® (12.22)

donde K denota el stock de capital, el nUmero de trabajadores ¥, B y

a constantes positivas can< « < 1. Esta econofia cumple con todos los
supuestos del modelo de Solow-Swan, salvo que la @unde producdén

no satisface una de las condiciones de Inada. Denotamos la tasa de ahorro
mediantes, la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo medianiee tasa

de depreciaéin mediante y el capital por trabajador mediante= % No

hay progreso tecnogico y suponemos qued > n + 4. A continuacon se le

pide que responda varias preguntas. Recuerde que

k=sf(k)—(n+0)k (12.23)
a) Determine la tasa de crecimiento kley, = % A qué valores converge
v, @ medida qué crece.
b) En cuanto aumentg, Si:
1) saumenta en\s.
2) ndisminuye eMn.

Determine en cada caso si se trata de un efecto transitorio o perma-
nente.
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0)

d)

Compare sus respuestas en la parte final de (b) -si el efecto es transitorio
0 permanente- con los resultados correspondiente del modelo de Solow-
Swan.

Sin nindin calculo adicional, determine si en el modelo anterior se tiene
1) Crecimiento Endgeno.

2) Que los p&éses mas pobres crecerasrapido que los pses nas
ricos.

4. Crecimiento con Tasa de Ahorro Variable Considere un modelo tra-
dicional de crecimiento dondg:= f(k) y la tasa de depreciam es igual a
. La Gnica diferencia es que ahora la tasa de ahorro no es constante sino que
depende dé, es decirs = s(k).

a)

b)

d)

Escriba la restricéin presupuestaria de la ecoriany despejé:.

En lo que sigue discutiremos la posibilidad de que existaltiptes equi-
librios, y las implicancias de esta situagien las pdticas de ayuda a
pases subdesarrollados.

Se ha determinado que en Efiapa tasa de ahorro depende del stock de
capital de la siguiente forma:

k 10
s(k) = (k . 20) (12.24)

f(k) = 5k"° (12.25)

adenas la depreciadbn esi=0.14

Grafique en el espacig:, k) o (%, k) y determine el imero de equili-
brios. En particular, discuta gi= k£ = 0 es un equilibrio.
Indicacbn: grafique los puntos k=(0,100,200,500,1000).

Analice la estabilidad de cada equilibrio.

El Banco Mundial ha visto que Etidg se encuentra en una situati
critica puesto que k=0, y propone hacerle uagtamo. Conteste lo si-
guiente:

Que sucedercon Etiopa en el largo plazo si el pstamo haciende a 100.
Como cambia su respuesta si eédgiamo haciende a 300.
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Capitulo 13

Evidencia Empirica

Hay tres aspectos que son importantes al momento de analizar la evidencia res-
pecto del crecimiento ecomico. El primero es el enfoque tradicional de descom-
poner el crecimiento en su “fuentes”, esto es aumento de dotdei factores vis-
a-vis aumento de la productividad de los factores. El segundo es un tema que ya ha
estado presente el los éapos anteriores y es el tema de la convergencia hacia un
nivel de ingreso coldm. Porlltimo discutiremos la evidencia emnjga respecto de
determinantes del crecimiento.

13.1. Contabilidad del Crecimiento

Hasta el momento hemos supuesto que la capacidad de praalaecun pes
se puede resumir en la siguiente florti

Y = AF(K, L) (13.1)

por lo tanto desde el punto de vista contable Idsgmpueden crecer porque crece
la productividad total de los factores, el stock capital o la cantidad de trabajadores.
La descomposiéin del crecimiento es otra de los aportes fundamentales de Solow,
quien propuso realizar esta descomp@sicontable del crecimiento, estimado
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
aralisis no nos permite entender leausasdel crecimiento, es decir por guen
unos p&sesA crece n&s que en otros, o por §en unos pgaes acumulan s K y
L que otros peses, pero si la composam de este crecimiento.

Para poder estimar las fuentes del crecimiento haremos algunos supuestos:

= La funcibn de producdin 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:

AY AK AL AA
> = ad

donde el primeré@rmino del lado derecho corresponde a la contritrugue hace el
capital al aumento del producto, el segunéartino es la contribubin del trabajo y
el tercer €rmino es la contribudn de la productividad.

Otra forma de escribir esta descompdsicdel crecimiento es:

Al_g_<1_ )<AK_AL> AA
y L Y\K L A

donde el &rmino al lado izquierdo corresponde al crecimiento del producto per-
capita (mas precisamente el producto por trabajayique puede descomponerse en
la contribucon del aumento del capital por unidad de trabagsra contribuén

del crecimiento de la productividad total de los factores.

Antes de revisar la evidencia @8l ver como funciona la descomposgiai en el
modelo neodsico con crecimiento de la productividad. Usando la eéua@i3.2)
tenemos que le producto crece.a x/«. El trabajo crece a que con una parti-
cipacbn dea da una contribuén dean. El capital crece al igual que el producto,
el cual multiplicado por su participan da una contribubn de(1 — o) (n + z/«).
Calculando el crecimiento de la productividad como residuo tenemos que:

(13.2)

(13.3)

AA x x
— = n+a—om—(1—oz)(n+a)
=

gue es exactamente lo que supusimos, que a@npetro de productividad creda
a una tasa. La causa fundamental del crecimiento en esta ectmesx y n y la
descomposicin del crecimiento nos sirve para tener alguna estiomade cuanto
esz en la econona. Por lo tanto no se debe pensar que este ejercicio encuentra los
“origenes del crecimiento”, sino que nos permite recuperar el valoydmtender
el proceso de crecimiento hacia el estado estacionario.

El cuadral3.1presenta alguna evidencia sobre descompmsidél crecimiento
alrededor del mundo. En generak, se observa que hasta antes de la crisi®ti petr
en 1974, el crecimiento de la productividad total de los factores fue muy elevado,

Ver apéndice al final de este capitulo seccién [13-A.11

2Pero en el largo plazo podemos esperar que el empleo y la poblacién crezcan a tasas parecidas.
Esto, no obstante, puede ser discutido, ya que en muchos paises se observan cambios en la tasa
de participacién, es decir en la cantidad de genete en edad de trabajar que desea trabajar. Por
ejemplo, la incorporacién de la mujer a la fuerza de trabajo ha implicado que el empleo ha crecido
mas rapido que la poblacion.
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reducéndose de manera significativa, con excepae Asia, posteriormente. Esto

es conocido como el “productivity slowdown”, que se dio con particular fuerza en
los pdses industriales y EEUU en especial esto ha m,otivado una serie de estudios
tratanod de explicar la desacelefatde la productividad. Existen varias explica-
ciones para este fémeno, entre las cuales cabe destacar:

= Alza del Precio del Pebteo a principios de los setenta (el primer “shock”del
petibleo). Como todas la econdaneran muy dependientes del jpdto, al
aumentar su precio caysu productividad. En general uno puede pensar que
el mayor costo de los insumos es similar a uri@&ale la productividad. El
problema de esta explicéei es que des@s, en los ochenta, el precio del
petibleo retroced fuertemente pero no la productividad total de los factores,
por lo tanto no es una explicaci muy satisfactoria.

= Cambio en la composionh de la producéin. En los 50 y 60 el producto era
mas intensivo en manufactura y deépise torno s intensivo en servicios.
Como los servicios tienen presumiblemente un menor crecimiento de la pro-
ductividad, la productividad agregada hiabcrecido nas lento. Esto tiene
cierta validez si al menos se considera que en los 90 ha vuelto a crecer la
productividad mas apido en conjunto con una mayor particigacdel sector
manufacturero.

= Poriltimo, se puede argumentar que lo excepcional no eddia ¢k los &os
70y 80, sino que los excepcionalmente alto del crecimiento de la producti-
vidad en las dcadas de los 50 y 60. Desgmude la segunda guerra mundial
y producto de la fuerte invesn en el sector defensa, hubo muchas innova-
ciones tecndlgicas que luego fueron usadas en otros sectores con un fuerte
aumento de la productividad. Esta expliéactiene claramente cierto atracti-
VO.

En el cuadrdl3.2 se presenta una descompao@icidel 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 contribumn de los distintos factores ha cambiado en el tiempo.
Despes de la crisis de 1982 el desempleo éuduibre el 20 %, e incluso de acuerdo
a algunas medidas haailegado al 30 %. La recuperaai en la segunda mitad de
los 80 fue producto principalmente de que la gente wodvconseguir trabajo y la
contribucbn del empleo fue excepcionalmente alta. En la primera mitad de los 90,
con la econora ya en pleno empleo lo que hubo fueron fuertes aumentos de la
inversbn. Finalmente, la econdacré® menos empleo entre 1995 y 1997, pero el
crecimiento alto se sostuvo producto de una mayor crecimiento de la productividad
total de los factores.

Notese que conociendo el crecimiento de la productividad total de los factores
podemos predecir el crecimiento de largo plazo de una edenasando el hecho
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Cuadro 13.1: PTF en el mundo 1960 - 1994

Periodo 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 crézexn + =/«. Si el creci-
miento de la productividad total de los factores es 2%s 0.6, y el crecimiento
de la pobladn 1.5 % la econoim podia crecer a 5%. Sin embargo, note que esto
es crecimiento de largo plazo, en la transicdebelamos agregar uretmino de
convergencia, y eso permitircrecer ras @pido con un crecimiento de la produc-
tividad menor, aunque en el largo plazo el efecto convergencia realeticreci-
miento. Para crecer en el largo plazo al 7 %, por ejemplo, con una tasa dednversi
constante, se requédarun crecimiento de la productividad total de los factores de
aproximadamente 3.3 %.

Cuadro 13.2: PTF en Chile

I | AY)Y [(1-a)AK/K| oAL/L | AA/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 14

Caélculos del autor usando @ = 0,6 y las cuentas nacionales.

Otra aplicadbn interesante ha sido la discmisidel milagro de Asia (pre-crisis
por supuesto). La discusi ha sido acerca de si el crecimiento de lds@sadel Este
Asiatico, es producto de un aumento de la productividad o un aumento del capital
y trabajo. Es decir de acuerdo a la ecoac(l3.2), qué variable al lado derecho
contribuye en mayor medida en explicar el crecimiento del producto. Esto tiene
grandes implicancias, ya que crecer con mayor ingargiahorro no es lo mismo
gue crecer con as productividad. El primero puede ser ineficiente (recuerde la
regla dorada de excesivo ahorro), o al menos requiere un esfuerem@nds de
menor consumo. En cambio, mayor productividad permite teréex pnoducto y
consumo.

Como lo revela el cuadr@3.], el Asia hubo una fuerte expaosi de la total
de los factores, pero tan@n un importante esfuerzo de invénrsique los lled a
aumentar significativamente su stock de capital. Sin embargo, la existen diferen-
cias entre los daes asiticos en cuanto a la importancia del factor acumolade
capital versus el factor productividad.

Alwyn Young, un destacado economista actualmente en la Universidad de Chi-
cago, analia esta interrogante. Sus resultados désgueron popularizados y apo-
yados fuertemente por uno de los economistas mfluyentes en la actualidad,
Paul Krugman de Princeton. Young coridwjue el crecimiento de los jsas 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 su@mnmuchos economistas. Es decir el
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Cuadro 13.3: (El Milagro Asiatico? (1960-90)

AY)Y | (1-a)AK/K | aAL/L AA/A ]
Brazil 3.6 1.6 1.0 1.0
Meéxico 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
tablal3.3muestran para el caso de Singapur, el cual es sin dudaskriremos

ya que aumemdtsus 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 §xMo, pases

gue tuvieron sugpocas de elevado crecimiento, la productividad juega un rol mu-
cho mas importante en explicar el crecimiento del producto. Estia idencia

de gue Asia no es tan milagroso despule todo. Sin embargo ha habido otros es-
tudios posteriores que, basados principalmente en discusiones mgiodsisobre

como medir la productividad, suavizan estas conclusiones mostrando que Asia ha
tenido crecimiento de la productividad alto, aunque claramente su mayor ahorro e
inversibn 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 continiacalgunos de los probleméagpitos
gue se pueden tener al hacer estas estimaciones.

= Empleo (): en la mayora de los p&es existen organismos que se encargan
de medir peiodicamente 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
ahos, pues el trabajador de hoy tienaswapital humano que el trabajador de
hace 20 &os. Su nivel de conocimiento es mayor, no porque sEadqapaz Si-
no porque la informadin que tiene acumulada le permite se&rsproductivo.
Por lo tanto es necesario corregir el nivel de empleo pamsatigpo deindice
gue 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&s lavos aos
de escolaridad de la fuerza de trabajo, que puede ser una apraxinaale
cantidad de capital humaridin embargo, esto reflej@le parcialmente los

3En el caso de Chile por ejemplo esta informacién se obtiene de la encuesta de empleo que realiza
la Universidad de Chile.
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mejoramientos de calidad. Alguien paalpensar que tamém hay que corre-
gir la fuerza de trabajo por el hecho que hoy trabajan con mejoaesiimas,
por ejemplo computadores, lo que los hace sas productivo. Eso serun
grave error ya que eso debeestar medido eX’. En este caso la gente es
ma productiva porque tieneas capital para trabajar. Lo que queremos medir
es que dadds y la tecnologa, resumida ent, la gente es capaz de producir
mas.

Capital (K): El stock capital de un pa corresponde a la suma de todas las
inversiones realizadas e durante el pasado, descontada la depremiaci
En este caso es necesario hacetialgupuesto sobre la tasa de depreodiaci

y el stock de capital inicial. A partir de estos supuest@s tas inversiones
es posible calcular el stock de capital todos ldsst Sin embargo existen
algunos problemas si se basa alctlo de X' sblo en esta definiéin, estos
son:

e Utilizacion 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 gerdeeegtleada y
no cuanta gente quiere trabajar (fuerza de trabajo). En lzepaes-
arrollados se realizan encuestas que le preguntan a las emprasts cu
de su capacidad esttilizando, sin embargo las medidas son impreci-
sas, en especial en ecorias 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 ecordomico), donde la utilizaéin puede variar mucho al ritmo que
fluctba el ciclo ecoamico. En frecuencias as largas, por ejemplceda-
das, este problema es menos importante porque podemos pensar que en
el largo plazo estamos en torno a la plena utiliaaciPero en péodos
cortos puede ser probléico. Piense por ejemplo que pasa si defim a
a otro hay una fuerte recési donde el capital créaza 0 %, pero su utili-
zacbn cae en un 10 %, esto es un&eadel capital efectivamente usado
de un 10 %, con una participaci de 0.3, cuando no consideramos la uti-
lizacion estaremos estimando 0 % de contribadilel capital, cuando lo
medimos correctamente es una contribnanegativa de -3 %. Si el PIB
cayo en -3% (y con el empleo no paeada), en el caso de la mala medi-
cion diremos que lo que pasue una ceda del residuo en 3 %, cuando lo
que ocurrd efectivamente es que la productividad permaneonstante
y la cdda en la capital efectivamente usado explica idaael 3 %.

e 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 Z®s, por lo tanto es necesario
ajustar el capital por su calidad cuando se quiere medir su confribati
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 esamproductivo, de modo que una manera
sencilla de incorporar esto en la med@itidel capital es considerar los
cambios de composian del capital, y en la medida que la particiggarci

de la maquinaria y equipo aumente el capital sé ldamejor calidad.

= Participacbn de factores(y 1 — «). Esto es definitivamente complicado,
en especial en econdas en desarrollo. Existen esencialmente dos formas
tradicionales de estimar la participanide los factores:

e La primera consiste en medir directamente de las cuentas nacionales la

participacdn en el ingreso total de los ingresos a los distintos factores de
produccéon. Esta es una manera directa que usa cuentas nacionales (ver
caftulo 2) y las identidades de ingreso. El problema de esto es un pro-
blema de clasificadbn de los ingresos. Por ejemplo, el trabajo informal,

no contabilizado, deb&r 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, e@neamente, contabilizar como ingreso de capital. Esta es una
razdn importante de porque la participasidel trabajo es usualmente
menor en los paes en desarrollo.

La otra forma tradicional es estimar directamente una umdie pro-
duccbn y de ahobtener los pametros. Este gtodo pareciera seras
adecuado, aungue tiene el inconveniente que no permite que las partici-
paciones cambien en el tiempo, y de hecho, la techalagregada cam-
bia a medida que los pses se desarrollan. Existe evidencia que con el
desarrollo la participadn del capital se reduce, lo queiseinconsisten-

te con estimar una fun@n Cobb-Douglas o alguna otra con @aetros
constantes. Una manera de obviar este problema sstimar funcio-
nes de producbn por sectores, pero obviamente medir los factores de
produccon seta bastante di€il. La otra opcon es simplemente estimar
funciones de producon mas complicadas.

Por supuesto se puede usar la evidencia existente para tener una éstimaci
razonable. La evidencia indidarque la participadin del capital (trabajo) es-
tafia entre 0.25 y 0.4 (0.75 y 0.6), siendo mayor (menor) en ldsepaen
desarrollo. Parte de esto puede ser que en lasepan desarrollo parte del
capital humano, especialmente en el sector informal, @sttabilizado en el
capital. Tamk&n puede ser que el supuesto de competencia no se cumpla con
mayor rabn en econofias en desarrollo lo que ses@gael coeficiente del ca-
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pital hacia arriba porque en el residuo contable (ingreso del capitaf)loo s
estara el retorno al capital sino que targhilas rentas mon@ticas.

= Productividad (A): usualmente la productividad se calcula como el residuo de
la ecuadbn (13.2), es decir se tienen todos los valores de la ecumoi, Ky
L, Y y a partir de la ecuaon (13.2) se calculaA. El problema surge en que
A va contener todos los errores de meflicde todas las defs variables, es
decir si se calcula mal el nivel de capital, por ejemplo, entonces el valdr de
estad mal calculado tambn.

13.2. Convergencia

Nosotros mostramos que en el mundo no hay convergencia, si entre éasnom
mas similares. Esto indicar que las econoras nas similares convergen al mismo
estado estacionario, de modo que cuando graficamos su tasa de crecimiento con
respecto a su nivel de ingreso inicial ddberos observar una reléci negativa.

Estos p#ses exhibiran convergencia incondicional. Este tipo de convergencia se
observa taml@n entre los estados de Estados Unidos, las prefecturas @we l&p
regiones de ltalia, etc., incluso enigas en desarrollo. No es sorprendente, puesto
gue es ras fcil pensar que al interior de unipala movilidad de factores y las
condiciones ecamimicas comunes generales que tienen los hacen tener el mismo
producto de estado estacionario.

No obstante, en el mundo no observamos convergen@#ficgrde la figura
10.2 Lo que esto indicaa es que los paes van a distintos estado estacionarios,
por lo tanto un gafico correcto séa 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 racdel estado estacionarig { uno debeia buscar
variables, por ejemplo la tasa de ahorro, que nos permitan prgdeooon eso ver
si hay convergencia. En otras palabras, pndps intentar estimar enrgamente
el valor des en la siguiente relaon:

v = logyis — log ;i1 = —B(logyi s — log y) (13.4)

Donde el sumdicei representa un fisy y esa relaéin la estiamiamos para un
gran rumero de pies o regiones. Si log® son los mismos bastar mirar a las
diferencia en crecimiento, sbl® hay convergencia condicional h&bique tratar
de controlar por elementos que nos permitan aproximarposasa que veremos
mas adelante.

¢ Qe dice la evidencia respecto de la convergencia? tanto la evidencia de con-
vergencia incondicional (regiones dds®s) como la convergencia condicional mues-
tra que efectivamente hay convergencia y ebpaetros (“velocidad de convergen-
cia") es positivo, o sea los pobres creceasmapido. Mas ain, la evidencia indica
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gue 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 23ias?5 a

Esto es exactamente lo que predice el modelo asam, lo que es sin duda un
buen test. Pero podmos ir nas lejos y preguntarnos la predigoicuantitativa del
modelo por la ¥a de una calibradn sencilla. Aqiuno iremos sobre dlgebra, pero
veamos la figurd 3.1, que muestra la convergencia cuando la fande producdn
esf(k) = k'~ La curva decreciente e§ (k) /k = sk—*. La curva nd&s empinada
representar una velocidad de convergencia mayor, ya que para un mismo capital
inicial, la econoria representada en la curvaasnempinada (que tiene bajo y
1 — « alto) convergex mas @pido. En el extremo donde la participaeidel capital
esl( — a=1),tenemos el casd K y no hay convergencia.

En consecuencia, usando los datog den y de a, podiamos predecir la ve-
locidad de convergencia. Los valoreside «, participacon del capital, como ya
discutimos, fludhan entre 0.25y 0.4, con el valor probablemenés alto en pises
en desarrollo. La pobla@n crece entre un 1y 2% poiay la depreciaén es al-
rededor de 5 a 8 %. Se puede demostrar aldgedmzente que la velocidad de cover-
gencia predicha por el modelo ne@sico es1—«)(5+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 &s simple es entre 17 y $i@s, mucho ras &pida que lo
que la evidencia empca indica.

En el fondo la evidencia nos r que si bien el modelo ne@dico esi bien,
pareciera que la econdaes tamt&n “cercana adK”. Lo que se necesita para
reconciliar la evidencia con la tdares subir la participagh del capital a niveles
entre 0.65y 0.8, y aqees donde los modelos de crecimiento@geho nos ayudan.
Dichos modelos nos dicen que el capital hay que considerarlo en unarveés
ampliada, por ejemplo a tras de la incorporadin del capital humano, de esta for-
ma la participadn de este capital as ampliado (rfas ampliado que simplemente
maquinas y equipos e infraestructura)iaeras 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 desnom
en estado estacionario es igual al crecimiento de la productividad. En consecuencia
uno quisiera saber que determina el crecimiento de la productividad. Es algg-ex
no, o las pdticas o caractésticas de un gda afectan el crecimiento de la produc-

®Nota técnica: La ecuacién (13.4) en términos de tiempo continuo es dlogy/dt = —B(logy —
logy*). Esta ecuacién tiene por solucién logy: = (1 — e ) logy* + e Pt logyo si al tiempo 0 el
ingreso era yo (condicién de borde). Por lo tanto partiendo de yo la mitad del ajuste se cubre en T
anos, donde T estd dado por: logy: —logyo = (logy™ — logyo)/2, o sea logy: = (logy™ + logyo)/2,
lo que requiere que en la solucién general a la ecuacién diferencial tengamos e T = 1/2, lo que
implica que el tiempo para cubrir la mitad del ajuste es T' = log 2/0.
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Figura 13.1: Convergencia cuando y = k'=®

tividad. Asimismo, cuando consideramos la convergencia al estado estacionario, y
considerando que en el mundo hay muchadsgmmque no esh en estado estaciona-

rio, sabemos que jges con ingreso de equilibrio mayor creoemas apido. MVas

aun sabemos que el PIB de largo plazo depende de la tasa de ahorro, el crecimiento
de la productividad, la depreci@ci (que probablemente es la misma entlises

o al menos no sabemos como se diferencian) y el crecimiento de la @obl&&s

aln, si pensamos que la tasa de ahorro y el crecimiento de la productividad depen-
den de caractgsticas importantes de la econanpodiamos tratar de encontrar la
siguiente reladn:

v = f(Z;) — Blog Yi0 (13.5)

dondef(Z;) es una fund@n de variable’’s que representan dichas caraigtcas
del pdsi, y el ttrmino—(log y; o €s el que mide la convergencia.

Entonces nos interesarsaber cuales son lasy poder explicar que caractsti-
cas de los paes hacen que algunos crezcaasnapido que otros. Esto tiene, entre
otras cosas, implicancias muy importantes paréipalecomica, pero tami@n
para poder predecir el crecimiento de losspa sin necesidad de asumicomo lo
hicimos cuando revisamos la descompadsidailel crecimiento.

La literatura es vasta y variada. Hay algunas variaflegsie han mostrado ser
importantes en muchos estudios, con muchétnos de estiman, y en diversas
muestras de pses.

Aqui mencionaremos algunas de ellasiaando en p&ntesis el signo de la
“derivada parcial”, es decir el impacto que tiene sobre el crecimiento un aumento
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en dicha variablé€.Las variables que aparecen coasyfrecuencia y cuyo signo es
relativamente incuestionable son:

La tasa de inverén (+). Se ha mostrado adémque la tasa de invedsi en
maquinaria y equipo estimulaas el crecimiento que el resto de la invérsi

El nivel de educaédin de la pobladn (+) y la expectativa de vida (+), ambas
como medidas. Estas daimas s median la calidad del trabajo,

Tasa de fertilidad (-) como predice el modelo nésdao,

Variables institucionales indician que el grado de proteéci de los derechos

de propiedad y el grado de desarrollo institucional estimulan el crecimiento.
En general se observa que bajos niveles de corwapdie criminalidad y re-
vueltas, elevado nivel de respeto a las leyes y estabilidatigactstimulaian

el crecimiento.

Inflacion (-), premio del mercado negro cambiario (-) y algunas otras variables
que miden la inestabilidad ecomica indicaran que la estabilidad es buena
para el crecimiento. Asimismo se ha mostrado qusgsecon bancos centrales
independientes credan mas @&pido.

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 encontradositemes de gasto que promuevan el creci-
miento. Este es el caso de la invérsen infraestructura o gasto en edudaci

que tendran 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 padener un efecto positivo.

Apertura al exterior (+) e Inversh extranjera (+,?). En general se ha encon-
trado que las econadas mas abiertas crecenas.

Términos de intercambio (+,?). En general se observa gisegpdonde los
terminos de intercambio mejoran creceasmapido.

Desarrollo financiero (+). Taméih se ha mostrado que ecoriasque tie-
nen mercados financierosasprofundos crecenas, principalmente porque
mejoran la eficiencia en la asignanide los fondos de invetsi.

Grado de equidad en la distriboai de ingresos (+). Una distribaci de in-
gresos ras equitativa estimula el crecimiento por cuanto los potenciales
conflictos ascomo las demandas por [fidas nas distorsionadoras $en
menores.

5La discusién es ciertamente controvertida y la lista tiene cierto grado de arbitrariedad basado
en la evaluacién 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 dotanide recursos naturales, re’gimenipob y
la religibn, entre muctsimas otras, que aparecen relevantes, pero los resultados son
mas bien @biles 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 analisis de estos cdjulos no $lo representa las preferencias del autor, sino
qgue tambin los grandes avances que se han hecho eamestan losiltimos dios.
Esto ha dado tamén origen a una voluminosa literatura llena de investigaciones
interesantes. Tamén hay algunos libros que profundizan en aspectos discutidos
en este cdjulo y que son muyitiles para los lectores interesados. Libros de nivel
intermedio y muy buenos son: X. Sala-i-Martin (199Apuntes de Crecimiento
Ecorbmicg Antoni Bosch, elinico disponible en castellano y con una rewisi
bastante exhaustiva del material disponible a principios de los 90; Barro, R. (1997),
Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Stedyun exce-
lente resumen de la literatura emgpa; C. Jones (1998)ntroduction to Economic
Growth, Norton, es una excelente revisi del modelo neoékico de crecimiento,
la teoiia, evidencia y extensiones. El libro de R. Barro y X. Sala-i-Martin (1995),
Economic GrowthMcGraw-Hill, es el nas 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 productd, viene dado por:

Y = F(K,L) (13.6)

donde estamos ignorando los incrementos de productividiagl;. denotan

capital y trabajo; y la funén de producd@n 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 Inadadha raz
capital-trabajo se denota mediarnite- % y la forma intensiva de la fungn

de producdn viene dada por

y = [(k) (13.7)
dondef (k) = F(K,1). La dinramica del capital queda caracterizada por:

k=sf(k)—(n+0)k (13.8)
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dondes, n y § denotan la tasa de ahorro, tasa de crecimiento de la poblgci

la tasa de deprecidm del capital, respectivamente. Las tres tasas sogeex

nas al modelo. En este problema consideramos una e¢amaire (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)
b)
0)

d)

f)

9)

13-A.

13-A.1.

Suponga que el pago al capitalviene dado po%’” y el salariow,

por %. ¢,Bajo que condiciones es apropiado este supuesto?

Muestre que = f'(k)y w = f(k) — kf'(k). Aln si no puede responder
esta parte, puede usar estos resultados en las partes siguientes.

Muestre que la suma de los pagos a ambos factores es igual al producto,
es decir, que K + wL = F(K, L).

Determine si el pago al capital crece o cae camina al estado estacionario.
Haga lo mismo para los salarios.

Suponga que la fungn de producdn es de tipo Cobb-Douglas. Deter-
mine la tasa de cambio del pago al capital= *, y la tasa de cambio

del salarioy,, = % Relacione ambas tasas con la tasa de crecimiento del
capital.

La tasa de retorno al capital en Chile durantéléimo aio ha sido con-
siderablemente menor que eioa anteriores (v.g., IPSA, IGPA). ¢Es
posible explicar este fémeno en base a los resultados de este proble-
ma? Justifique.

Los salarios reales (medidos correctamente) vienen creciendo sosteni-
damente en losiltimos dios, sin que se note unaida 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 cual aspecto excluido del modelo estudiado en este problema puede
explicar la aparente discrepancia.

Apéndice

Demostracién ecuacién (13.2)

Tenemos que la fungn de producdin es:

Y = AF(K, L)

aplicando logaritmo y diferenciando se tiene:

dY _dA _dF

=1 (13.9)
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Como la funcdn de producdn tiene retornos constantes a escala se puede es-
cribir como?
F=FxK+F.L (13.10)

lo que se conoce como la ecuatide Euler. Diferenciando
dF = FgdK + FrdL (13.11)
Reemplazando ecua@ai (13.10) y (13.1]) en ecuadn (13.9 se tiene:
A _dA () BiLydK | FiLdl
Y A F K F L

Ademas tenemos que suponer que existe competencia perfecta esto significa que el
pago al trabajo es igual a su productividad marginal, es decir:

(13.12)

PAFL = w
de estalltima ecuadn obtenemos que:

Pl wl
r _py ¢

donde usamos el hecho q4é" = Y. Reemplazando ecu&ci (13.13 en (13.12)
obtenemos:

(13.13)

g—u )AK+ AL a4 (13.14)
Yy R L ‘

esta expresin es igual a la ecuamn (13.2).

13-A.2. ;Coémo calcular el stock de capital?

Recordemos de la seéai de inversdn queésta se puede escribir como:
I, = Kiy — K, + 0K,
Reordenando logtminos se obtiene:
K= (1=K, + 1, (13.15)

Podemos usar esta misma ecagara obtener ektmino dek;, reeemplazndo-
lo en la ecuadin (13.15 se obtiene que:

K= (1—6>2K, 1+ 1, +(1—=08I_, (13.16)

"Cuando una ecuacién tiene rendimientos constantes a escala significa que: F(AK,\L) =
AF (K, L). Derivando la ecuacién anterior respecto a A y evaluadno en A = 1 se tiene Fx K + Fr L =
F.

8Donde en este caso hemos reemplazado el diferencial d por A.
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Siguiendo coréste racionamiento obtenemos al final que:

t
Ky = Z L (1 =0y +(1— §) K, (13.17)

=0

Estaltlima ecuaddn nos permite visualizar que para calcular el stock de capital
de un p&s es necesario conocgrlas inversiones ¥,.

No conocemody, pero podemos usar lo qgue hemos aprendido para hacer una
“aproximacbn juiciosa” {(1nica traducdn que se me ocufdipara educated guess).
Sabemos que en estado estacionario el coeficiente capital produsfpYes—=
s/(d + ). Tenemos informadn deY’, v, y s, con lo cual podemos hacer una apro-
ximacion a K en 0 como si estuviera en estado estacionario. Mientées atés
en el pasado els= 0, menos efectos tiene el supuestoidgsobre la medidéin,
incluso hay quienes suponen gque es cero.



Capitulo 14

Crecimiento Econémico con
Ahorro Optimo*

En los caftulos anteriores hemos analizado el crecimiento asumiendo que la
tasa de ahorro es constante, e igual Aunque en una primera aproximanies-
ta es una excelente idea, tiene taembalguna 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 ahoroto Sodemos especular en
como cambia la tasa de ahorro sin mayores fundamentos. iYeagua segunda
razon para estudiar las decisiones de ahorro, y es que desde el punto de vista de te-
ner una buena tef, 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 céplo se presenta el modelo de Ramsey, que es similar
al modelo de Solow, pero con individuos que decidptimamente su trayectoria
de consumo. Frank Ramsey fue un maiéoo inges nacido en 1903 y m@rpoco
antes de cumplir 27fes. Sus contribuciones a la ecoriarfueron fundamentales,
y debe ser de los economistag&srinfluyentes del s.XX. En su corta existencia no
sblo desarrollo el modelo de los consumidoresagdiicamente optimizadores (“A
Mathematical Theory of Savings”, dbconomic Journgl1928) sino que adeas
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 Journall1927). Otraarea en la cual su trabajo fue premonitorio de lo que
vendia mucho despas es en la teta ecodmica bajo incertidumbre. Ya en loB@s
20 Ramsey, criticando el trabajo sobre probabilidades de su colega en Cambridge,
nada menos que J. M. Keynes, anticlp que despés sera en aalisis de utilidad
esperada de Von Neumann-Mortensen. Tambiizo importantes contribuciones,
las que hasta hoy se estudian, en matigras, bgica y filosofa.

El modelo de Ramsey se concénén cual era el ahorroptimo de los indivi-
duos, y en losi@s 60 fue incorporado en modelos de crecimiento por T. Koopmans,
quien gad el premio Nobel, y D. Cass, haciendo uso de las matieas de control

265
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optimo, y que es lo que usamos agvor ello, al modelo de Ramsey se le llama
tambin elmodelo de Ramsey, Cass y Koopmans

Este cafptulo comienza presentando el modelo de Ramsey, para luego exten-
derlo a crecimiento eridjeno y a una econdmabierta. El modelo de Ramsey es
considerado como uno de los modelasioos de macroecondadinramica. Es una
extensbn natural del modelo de dos pados discutido en cafulos anteriores, y
permite analizar fetmenos de r@&s largo plazo que lo que se puede hacer con dos
pefiodos. El otro modelo damico kasico es el de generaciones traslapadas, el cual
no se discut@é& aqu, pero sicamente son modelos dmicos, de dos pardos por
ejemplo, donde en cada pedo van entrando nuevas generaciones. Estos modelos
tambin permiten analizar la econ@aren el largo plazo, la damica del crecimien-
to y la acumuladn de capital.

Lo que en definitiva nos interesa incorporar iagglla tas@ptima de ahorro en
un horizonte infinito, como se comportan el ahorro, el consumo, la idreysel
producto, y como pueden ser afectados por l#tipalecodmica.

14.1. EIl Modelo de Ramsey: El Comportamiento de Ho-
gares y Empresas

Esta econofia esh compuesta por hogares y firmasagradelante incluiremos
al gobierno. Los hogares trabajan por un salario dado, su oferta de traladjgagst
reciben intereses por sus ahorros. Se analigamero las decisiones que toman los
hogares para desesianalizar las decisiones de las firmas y posteriormente analizar
el equilibrio.

Los hogares

Consideraremos que los individuos viven infirfitoa unidad lasica es una familia,

y por simplicidad asumiremos que hay una familia, o Gmaro fijo mas en gene-
ral. El nomero de individuos en la familia crecen a una tadas decir, la pobladin
crece aunatasa L, = Lye™. Los hogares en t=0 resuelven el siguiente problema:

max U = Liu(cy)e Pdt, (14.1)

{1352, 0
dondeu(c;) representa la utilidad de un individuo en el tiempo t. Esta fumde
utilidad es creciente yancava, es deciry’ < 0y v” > 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. Aésrienemos que(c;) cumple con las
condiciones de Inada, estolés, .o u/'(¢;) = oo, lim,, .o v/ (¢;) = 0. Finalmente
p representa la tasa de descuento de la utilidad de cada individuo. En consecuen-
cia, la funcon objetivo corresponde a la maximizacide la utilidad agregada del

En 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 tasal consumo en el pardot. Normalizando
Ly = 1, tenemos que el objetivo de la familia es:

oo

max U = u(cy)e= P, (14.2)
{Ct}toio 0

Cada persona trabaja una unidad, a cambio de lo cual recibe un saléute
maremos; la tasa de inté&rs real de mercado. Por lo tanto la restbogoresupues-
taria que enfrentan las familias cadaipép es:

w Ly + 1Ay = Cy + Ay, (14.3)

donde A, son los activos que posee la familia al inicio tlg A, representa la
acumulacion-desacumulacion (ahorro-desahorro) que la familiagehliante el
pefiodot.

Dividiendo porL;, el numero de trabajadores de la econany despés de un
poco de algebra se llega a la siguiente restitgier-@pita :

dt = Wy + 1@y — NaAy — C4. (144)

La intuicion detas de la restricéin es que el ahorro/desahorro del individuo es
igual a su salariow, mas los intereses de sus ahorras, menos los activos que
debe acumular para mantener el nivel de activos fpit&, menos el consumo.

Otras de las condiciones que tenemos que imponer, antes de encontrar la so-
lucion, a este problema es que las familias no pueden terminar con deuda en el
infinito. Al igual que cuando discutimos la restrignipresupuestaria del gobierno,
esto es lo que se llama la condinide no-Ponzi. Formalmente esto significa que
(expresado en tiempo continuo):

lim A >0, (14.5)

y como no es razonable dejar activos positivos al final del horizonte, esta réstricci
se cumplié con una igualdad.

Por lo tanto las familias resuelven el problema de maximizar la utilidad del
consumo del individuo representativad4(2), sujeto al14.4 y (14.5. La solucbn a
este problema se obtiene usando el principio detimo de optimizadn diramica
paralo cual escribimos el hamiltoniano en valor presente asociado a este préblema:

H = [u(ey) + M(wy + (ry — n)ay — ct)]e_(p_")t. (14.6)

Las condiciones de primer orden de este problema son (Idsdiaest se omi-
ten en lo que sigue a no ser que sea estrictamente necesario):

2Ver apéndice de este capitulo para detalles.
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OH

Z- = 14.

e 0 (14.7)

oH d[Xe~(Pm)t]

— = = _ 14.8

da dt ( )
Lo que conduce a las siguientes ecuaciones:

u'(c) = A

“A—(p—n)A = Ar—n).
Las que combinadas (eliminandale ambas ecuaciones) nos llevan a:

b_ e,
c - u”(c)c( p)? (149)

A esta ecuaéin debemos agregar adasia condidn de transversalidad:

lim Meage” P =0, (14.10)

la que n@s adelante nos ser&ipara eliminar algunas trayectorias que satisfacen
(14.9), pero no sorbptimas.

De (14.9 la tasa de crecimiento del consumo depende exclusivamente de las
preferencias del individuo. Eétmino—u'(¢;)/[u” (¢;)c;] corresponde a la elastici-
dad de sustituéin intertemporal del individud Esta indica can dispuesto esta el
individuo a sustituir consumo de hoy por consumo futur@fi@amente, el inverso
de esta elasticidad es la curvatura de la fonaile utilidad (es algo agsomo la
elasticidad de la derivada). Si la elasticidad de sus6itues cercana a cero signi-
fica que el individuo no desea cambiar algo del consumo hoy por el consumo de
mafana, a no ser que el beneficio sea muy alto, y por lo tanto @rdwmer un
consumo relativamente plano a tesvdel tiempo. Esto es una fuanide utilidad
“muy concava”’, o sea con elevada curvatura. En el otro caso, cuando la elasticidad
es muy alta, la tasa de crecimiento del consumo es muy altaéar(dn valor abso-
luto), ya que est dispuesto a cambiar consumo presente por futuro ante fpegjue
cambios en la tasa de iné=. Este es el caso de una furctde utilidad casi lineal.

El terminor — p indica cuanto ras es la tasa de in&s de mercado comparada
con la tasa de descuento de la utilidad. Si el la diferencia es positiva el individuo
guer@ tener una trayectoria de consumo creciente, es decir ahemal 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 sustitucién intertemporal es el coeficiente de aversién 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 funcién de utilidad del tipo (14.1)). Sin embargo,
en nuestro caso esta distincién 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 iagees directamente relacionada a la elasticidad
de sustitudn intertemporal del consumo.

La funcion de utilidad instainea que usaremos es la fugrcicon elasticidad
intertemporal de sustitu@n constante que discutimos en el italp 3.3.3* La fun-
cion esh dada por:

C1*0’
= — > 1
u(c) =% parac >0y #
u(c) = loge parac = 1

Tambin mostramos que la elasticidad intertemporal de sudiites1 /o.
Para obtener la fungh de consumo del individuo definiremos la tasa media de
interés entre 0 y comoy; = % 3 rods. Usando la ecuagn (14.9) y asumiendo que
la funcion de utilidad es del tipo CRRA, tenemos que:
¢ 1
-=—(r— 14.11
= —(r=p) (14.11)

lo que indica que el consumo crece a unatasa igusl@) (r — p). En consecuencia
el consumo en cualquier momento del tiempo el consumo es:

¢y = coer P (14.12)

Ahora lo nico que faltdima para derivar la fundn consumo es sustituig de
la ecuaddn (14.12), como funcon de los paametros, es decir la furém de ultili-
dad, las tasa de intes y la trayectoria de los salarios. La forma de hacerlo, y que
aqu se omite consiste en integrar hacia adelante la resinquesupuestaria de ca-
da pefodo? Asi llegar a una restricén que ligue los valores presentes de consumo
e ingresos, y luego, resolviendo las integrales, para lo que usamos la @xprsi
ma del consumo como furam dec, dada por/l14.12), se puede encontrar @hico
valor dec, que satisface la restri@m presupuestaria. Asendremos la funéin
consumo para el perdo “0”, y por extengin para cualquier otro p@dot.

Lo que se puede demostrar despue realizar el ejercicio ré&i descrito es
que’

co = vo [ag + Ho),

4 ~ . . . <2 3 O o ,
Una pequena diferencia con la especificaciéon del capitulo [3.3.3] es que ahi el numerador era

1— ;. . . . .
¢, 7 — 1, y aqui ignoramos el “-1”que para nuestros problemas no presenta ninguna diferencia.

SPara 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-Blde este capitulo se presenta la integracién
de la restriccién presupuestaria, que nos da una expresién analoga a la derivada en el capitulo 3.1}
pero esta vez en tiempo continuo.

SEl lector puede demostrar esto usando la ecuacién (14.12) y (14.76).
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dondewv, es la propensin marginal a consumir de la riqueza del individuo, que
esh constituida por su riqueza financiekg ¢ su riqgueza humanaH), la que,
como es de esperar, corresponde al valor presente de sus ingresos del trabajo (valor
presente de log).

Si adenas suponemos que la tasa de iasegs constante, es degir= r, enton-
ces se puede demostrar gqye= [op — r(oc — 1) —n] L.

Las firmas
En esta econofa la funcbn de producdin de las firmas €5:

}/;5 - F(Kt, Lt)a (1413)

dondekK; es la cantidad de capital que hay al inicio delipgot, y L; es la cantidad
de trabajo empleada durante elipéiot. En €rminos per-apita, o nas bien dicho
por unidad de trabajo, esta es la misma fonajue vimos en el céfulo11, es decir
la podemos escribir comg(k).
Supondremos que no hay crecimiento de la productividad de los factores. Este
supuesto es para facilitar la presenbaciporque tal como vimos en el ¢gapgo 11
la notacon se complica. En todo caso, asumir crecimiento de la productividad total
de los factores ayud@ra tener crecimiento de largo plazésralb del crecimiento
de la pobladn? Las firmas arriendan el capital y el trabajo. Se jp@grensar en
las firmas como entidades quellnico que tienen es acceso a la tecn@oba tasa
de arriendo del capital &8. Por otra parte el capital se deprecia a una ta$¥or
lo tanto la tasa de retorno real del capital es igual a la tasa désndermercado:
r = R — 6. Las firmas demanda factores hasta el punto en que la productividad
marginal del factor es igual a su costo. Para el capital esta condisi

Fr(K,L)=r+4, (14.14)
la que enérminos per-apita es igual, es decit:
fl(k)y=r+06. (14.15)

Para el trabajo podemos encontrar su productividad marginal a jiattirsy.
Para ello consideramos que las funciones hamegs de grado 1 cumple con el
teorema de Euler (algo que usamos en d@nalice [L3-A.1)) en el sentido que
FxK + Fr L = F. Por lo tanto, expresado eariinos per-apita tenemos que
la decison 6ptima de demanda de trabajo eatdada por:

w = f(k) = kf'(k).

"La funcién de produccién cumple con las condiciones de Inada.

8Barro y Sala-Martin (1995) presentan el modelo de Ramsey con progreso técnico.

9La razén es muy sencilla y viene de dividir el argumento de (14.14) por L, notando que la
derivada de una funcién homogénea de grado uno, es homogénea de grado cero, es decir si G(z1, z2)
es de homogénea de grado cero se tiene que G(6x1,0x2) = G(x1, 22).
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La que usandol4.19) se reduce a:
w = f(k) —k(r+9) (14.16)

Antes de analizar el equilibrio de la econianesitil destacar que en esta eco-
noma hemos hecho un supuesto institucional edjpec simple, pero que potdr
ser poco realista. Este es que las empresas son cajas negras que producen dado los
factores, no invierten ni nada por el estil@l&arriendan el capital existente en el
mercado. Esto facilita el algebra y los resultados son independientes del esquema
institucional supuesto. Por ejemplo p@inos pensar que las empresas sordsie
del capital y deciden invertir emitiendo acciones que poseen los hogares, a los que
les entregan los dividendos. La formalizatidel problema es algoas compleja
por cuanto halia 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 econaimse produce cuando la cantidad de capital ahorrado
por parte de los hogares es igual a la cantidad de capital arrendada por las firmas.
Esto significau = k. Usando esto en la restriéei 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:

k= f(k)—c—(n+0dk. (14.17)

Que no es ras que la restricon productiva de la econdm que dice que la
produccon total o se consume o se ahorra, o simplemente que el ahorro es igual a
la inversbn. Por otra parte usand4.1) y el valor de equilibrio de, llegamos a
la siguiente expreén para la evoluéin del consumo:

c_ Ly k)—4¢ 14.18
= (k) =5~ p). (14.18)

Estas dos ecuaciones definen un sistemardico para: y k. Las variables per-
capita no crecen en esta ecoriafrya 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 pradupeira recuperar
la depreciadn ni para proveer capital para la nueva poldaciLa condiadn del
estado estacionario es que la cantidad de capitalgy@tacno crece, es dedir= 0,
lo mismo sucede con el consumo~= 0. Imponiendo las condiciones de estado
estacionario erl4.17) y (14.18 determinamog™ y c*.

Ademask = 0 en (14.17) y ¢ = 0 determinan el espacio donde el capital o el
consumo no crecen, respectivamente, y nos permiten ver danita del sistema
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en undiagrama de faseEn la figural4.1se representa el estado estacionario. La
curvak = 0 es una recta vertical, ya que es independiente del nivel de consumo y
plantea que el capital de estado estacionario satigféke) = p + ¢.

Recuerde que el capital de la regla dorada, aquel que maximiza el consumo de
estado estacionario, @slado porf’ (k) = n + 4. La figura muestra que el capital
de la regla dorada es mayor al de estado estacionario. Esto se debe al hecho que la
funcion de producdn es éncava yp > n. Estalltima condicon no la habamos
impuesto antes, pero es necesaria para definir bien el problema de las familias, ya
gue si la pobladn, y la felicidad en consecuencia, creceasnapido que la tasa
de descuento, la utilidad $arinfinita y cualquier trayectoria del consumo iddo
mismo.

La pregunta es entonces poréqun individuo que eatconsumiendo en”,
preferita irse ac*. Para ello nos ayudamprimero discutir la diamica del sistema.

Figura 14.1: Estado Estacionario

14.2.2. Dinamica

La dinamica de esta economia se puede apreciar en el diagrama dé4dse
A la izquierda de: el consumo aumenta. La @z es que la tasa de iné es alta
producto del bajo stock de capital, en consecuencia los individuos paeféemer
una trayectoria de consumo creciente. Lo opuesto ocurre a la derecha de
Respecto de& esta no es @s que la diamica 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 depreoiagicrecimiento de la poblamn.
Lo opuesto ocurre debajo de
Con este aalisis tenemos los cuatro conjuntos de flechas que indican el sentido
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c=0
(A
T A/I%:—O
HRERY
o+

Figura 14.2: Dindmica

de la diramica. Dado cualquiéry c, las flechas, sustitutas de la solutimatenati-

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 sblo SS conduce a E. Tiene pendiente positiva, es decir el consumo y el capital
0 aumentan juntos o se reducen juntos. Uno se puede preguntar como le apunta la
econonia a estar exactamente a SS. Esa es precisamente la virtud de estasoluci
Al ser ¢ una variable de control que se puede ajustar a cualquier valor en cualquier
instante, dado un inicial, ¢ se ubicaa en el valor correspondiente sobre SS. En
cambiok es una variable de estado evoluciona lentamente. Si el sistema fuera glo-
balmente estable, teridmos infinitos equilibrios, de cualquier punto se llégar

E, y poco podiamos decir de la damica de la econora.

Es importante notar que la econ@podia diverger a un punto como A. Sin
embargo este punto viola la condinide 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 poda ser creciente, violando la condiaide optimalidad.

Ahora es &cil ver que ha un individuo que eatubicado en la regla dorada.
Instanineamente su consumo sdtarSS, 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. ¢ P@egto e®ptimo? porque el con-
sumo presente valeas que en el futuro, por lo tanto por el hecho que el individuo
prefiere consumir ahora, se coragrarte del capital, disfrutando de mayor valor
presente de la utilidad.
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Existe una extensa literatura sobre eéf@do. Al consumo en E se le llama de
la regla dorada modificaday se dice adefs que cualquier punto a la izquierda
de la regla dorada es dimicamente eficiente, puesto que consunds oy debe
ser a costa de sacrificar consumo futuro. Sin embargo, si una eestuviera
conk a la derecha de la regla dorada, gadronsumirse una cantidad grande de
capital, darse una gran farra, y mantener el consumo de constante. Para ella bastar
que consumiera una cantidad igual a la distancia horizontal entre dos puntos sobre
k=0.

Podiamos 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. &slfdemostrar en este caso que
la solucbn del planificador central es la misma que la soarcde mercadoEsto
significa que la soluéin decentralizada @ptima socialmente, con lo cual satisfa-
cemos el primer teorema del bienestar. Larags simplemente que en este modelo
no hay ninguna distorsh o externalidad que haga que la sohmccompetitiva no
sea labptima. En otros contextos, como por ejemplo cuando el individuo tiene ho-
rizonte finito, pero la econora vive por nas tiempo, es posible que las decisiones
no sean lagptimas desde el punto de vista social ya que en las decisiones privadas
el horizonte de planificadh es incompleto. Este es @ico caso de generaciones
traslapadas.

14.3. Analisis de Politicas

No teniendo dinero en este modelo, aunque es posible incorporarlojidieda
politica macroecobmica que podemos hablar es deifich fiscal, de impuestos y
gastos.

Gasto del gobierno financiado con impuestos de suma alzada

En esta econora ahora introduciremos el gobierno, el cual tiene un gasto agre-
gado deG. Para financiar el gasto el gobierno recauda impuestos de suma alza-
da, t;, por persona. El gobierno mantiene un presupuesto equilibrado en todos los
pefiodos! La restriccon presupuestaria de los hogares es:

a=w+ra—na—c—t. (14.19)

El equilibrio de esta econdase obtiene igual que en el caso sin gobieralm, s
gue ahora coril4.19 como la restricén presupuestaria, es decir:

k= flk)—¢—0k—g (14.20)
C = 2rm b9 (14.21)

1076 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 capitulo 5.
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Con la llegada del gobierno mico que sucede es que baja el consumo, pero el
nivel de capital de estado estacionario es el mismo que la e¢arsimgobierno.
Esto se puede apreciar en la figurd & Es decir, hay usrowding outexacto. Todo
lo que sube el gasto del gobierno es a costa de una rétudel 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 indersio 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 decideggastar
el ajuste hacia el nuevo estado estacionaria setandneo.

0, cuando ¢ =0

Figura 14.3: Estado Estacionario con Gobierno

Impuestos y distorsiones

Sienvez de aplicar un impuesto de suma alzada se aplica un impuesto al capital
lo que va a suceder es gque se la va a exigir mayor rentabilidad al capital antes de
impuesto, por lo tanté* disminuye!t

Veamos el caso de un impuesto al ingreso de los hogares, a una tgseradmi-
dad de ingreso. Para simplificar la descripcasumiremos que el gasto recaudado
por este impuesto se le devuelve en forma de suma alzada a los individuos, donde
la transferencia es depor individuo. A$ nos concentramo®k en el efecto de la
distorsbn, ya que como vimos en el caso anterior el gasho genera crowding-out
con gasto privado.

"Esto viene del hecho que f(k) es céncava.
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En este caso la restriési presupuestaria del individuo astada por:
a=(w+ra)(l—7)—na—c+o. (14.22)

Realizando los reemplazos correspondientes, veremos que lat@ttiaci) no
cambia, ya que no cambia la restrimeiagregada de los individuos al ser quienes
consumen todos los bienes. Sin embargo la trayectoria del consunafstaada
por los impuestos:

c 1

= (fR)-7) =5 p), (14.23)
Lo que implica que el capital de estado estacionario&cder] a k; en la figura
14.4 debido a que se requatiun capital con productividad marginal iguald+
p)/(1 — 7), lo que implica una dda en el capital de estado estacionario, y en
consecuencia algo similar pasa con el consumo.

et El;'s

Figura 14.4: Impuestos Distorsionadores

Si a la econona se le ponen impuestos partiendo del estado estaciongsia E
impuestos, i@ gradualmente a,ElL a dirhmica sea un salto inmediato del consumo
hacia abajo hasta el punto S que se ubica solraita trayectoria estable. Luego,
ira gradualmente convergiendo a E

Este ejercicio muestra como podemos ganar enaisaside las paticas ecobmi-
cas al especificar con rigor y fundamentos microéooicos la conducta de los
hogares. Aderars, al especificar su furimi de utilidad, y al asumir que todos los
individuos son iguales, es decir ajimos alagente representatives fcil hacer
analisis de bienestar. Por usar un agente representativo obviamente estamos igno-
rando uno de los aspectosasmcomplejos en teta del bienestar, y es analizar los
efectos distributivos.
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El arélisis para un impuesto al capital, o dividendos, o pago de intereses, es si-
milar al arélisis de impuestos al ingreso. En todos ellos al final terminamos con un
retorno despés de impuestos igualidl — 7), lo que implica que se le exigeas
rentabilidad al capital para poder pagar impuestos. En el modelo analizado hasta
aqu eso no ocurre con los impuestos al trabajo. Al agregar— 7) en la restric-
cion presupuestaria no hay ningefecto sobre el equilibrio. Uno estatentado
a decir que ebptimo es no poner impuestos al capitalfoscobrar impuestos al
trabajo, algo que efectivamente algunos modelas nompletos demuestran. Sin
embargo, en nuestro caso esto es el resultado que el trabajo es ofrecido de manera
inelastica, en consecuencia los impuestos no afectan las decisiones de trabajo y en
consecuencia son equivalentes a impuestos de suma alzada. Esto es unanextensi
trivial de la teofa de finanzas(blicas (Ramsey-taxation) que indica que hay que
gravar nas los bienes ofrecidosas inehsticamente. Si, por ejemplo, agaegmos
la acumuladdn de capital humano, el resultadoisemuy distinto enérminos de
los impuestos relativos al trabajo y el capital.

El propbsito de realizar estos ejercicios édosdar el sabor de lo que este tipo
de modelos permite estudiar. P@nos pensar en muchos otros ejemplosaio s
de impuestos sino tamém de gastos. Pa@mos, por ejemplo, asumir que el gasto
del gobierno provee bienes complementarios para la prooluct la economa
(gasto productivo), en cuyo caso uno dadtiscutir temas como tarfia del gasto
de gobierno y su financiamiento.

14.4. Crecimiento Endégeno

En el cafitulo anterior explicamos lo que son los modelos de crecimientogd
no: aquellos en los cuales el PIB p&pita puede crecer permanentemente sin ne-
cesidad que asumamosogenamente crecimiento de la productividad. Ahora po-
driamos 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 tecrialoty<, es fcil de resolver re-
conociendo qu¢g’(k) = A. En consecuencia, la tasa de crecimiento del consumo
se@: —

C

P E(A — 06— p),
y es fcil demostrar, usando la restrioni de producdn de la econoifa, que el
capital y el producto crecan a esta misma tasa para siempre. No hay convergen-
cia ni dinamica transicional. Si agragamos impuestos al ingreso, étrmino A
lo debefamos reemplazar pot(1 — 7), con lo cual la tasa de crecimiento daer
permanentemente producto de los impuestos.
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14.4.2. Externalidades y gasto publico

Otro caso interesante de analizar es cuando hay desbordamiento del conoci-
miento, como lo propuso Romer (1986). En este caso la dunde producdin
per-épita esAk'~“k°. La productividad marginal desde el punto de vista de una
empresa individual ed(1 — o), tomando en cuenta que en equilibkie= k. Por lo
tanto la tasa de crecimiento, para el consumo, capital y producto, de esta éonom
denotada pot, se@:

y= L —a)—s-p)

g

pero desde el punto de vista de un planificador central, que incorpora en sarlecisi
el quek = k, la productividad marginal del capital $ed, ya que incorpora el
efecto a nivel de la empresa, pero taérbel efecto de spillover sobre el resto de las
empresas a tré@sg de la difugin del conocimiento, medido péf. En consecuencia,

la tasa de crecimientoptima desde el punto de vista social, denotadayposea:

1
V' =—(A=0-p).
g

La tasa de crecimiento de la ecoriandecentralizada es menor queptimo so-

cial, por cuanto las empresas no internalizan el hecho que cuando inviedan est
produciendo un beneficio social sobre las otras empresases tlava difugin del
conocimiento. Para llegar éptimo haba que subsidiar la inve@n, mas bien al
capital. Si por el uso de una unidad de capital la firma recibe un subsildigro-
ductividad privada del capital serl(1 —«)(1+s), en cuyo caso el subsidaptimo
se@tal que(l +s)(1 — a) = 1,0seas = a/(1 — a).

Porltimo, otro caso interesante de analizar es el de gasto de gobierno comple-
mentario con la acumulamn de capital. Basta considerar que la fur@ de pro-
duccibn per-épita es de la form#(k, g), dondeg es gasto productivo de gobierno,
por ejemplo infraestructura o gasto en edugacgue permite tener una fuerza de
trabajo nés calificada, y por lo tantg, > 0 y en la medida que sea complemen-
tario con el capital tendremos que la productividad marginal del capital crece con
el gasto de gobiernoff, > 0). De esta forma potmos analizar ej 6ptimo y
la forma de financiarlo, ya que haamque recurrir a impuestos que distorsionan las
decisiones de ahorro y por lo tanto tagiafectan el crecimiento.

14.5. La Economia Abierta

Hemos ignorado temas de ecoriarabierta, lo que sin duda puede aparecer po-
co realista dado d@nfasis puesto en tipos de cambio, flujos de capitales, etc. ya que
vivimos en un mundo muy integrado. Si embargo, la ecda@hbierta tiene ciertos
problemas é&cnicos que discutiremos a contindactiAdenas, no parece ser muy
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exagerado considerar econias cerradas cuando analizamos el crecimiento de lar-
go plazo, porque tal como mostraremos a contirarggy basados en la evidencia

de Feldstein-Horioka, no hay muchas diferencias cualitativas, salvo que uno quiera
espedicamente tocar temas de ecoriamabiertas, como el efecto de los flujos de
capitales o la apertura al exterior.

Si una econoiia pequéa es abierta a los flujos de capitales, y la tasa degisiter
internacional es*, uno esperaa flujos de capitales hasta que la rentabilidad del
capital sea igual @a*, es decir hatir un stock de capital tal qug(k) = r* + 4.

Mas ain, a diferencia de la econdaxcerrada, 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 instaméamente el stock de capital al nivel de
equilibrio de largo plazo. O sea, el principal problema que enfrentamos con una
econonia abierta es que hay una pred@ticompletamente poco realista y es que
los capitales se movian instardineamente para igualar su productividad alrededor
del mundo, con lo cual la convergenciaisgnmediata.

Por lo tanto, hay que agregar algo al model@edar de Ramsey para poder
aplicarlo realistamente a un econi@nabierta. Aqumencionag 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 invérsi Es decir, no habrinverson infinita, pues
existen costos de instaléci. No se pueden construir todas la carreterazbyi¢as
instanneamente porque esto tiene costos. Hay costos de cooédinaorgani-
zacbn, las fbricas 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 haciagtimo. La idea formal es que si bien
el aumento del stock de capital es igual a la in@rsietas = i — 0k, dondei es
la inversbn, los inversionistas, para invertideben gastar &s de;. Una formaliza-
cion interesante es suponer que para tener una iovedsi hay que gastal1+¢),
donde¢ representa el costo de instalatj y es una funéin creciente y convexa de
i/k. Es decir, el costo de instaléci aumenta con la fradm que se desea aumentar
el capital. Note que si no hay depreciati/k representa el porcentaje que aumenta
el capital. Para una econ@mpobre en capital, seimuy costoso que suba dema-
siado para alcanzar la productividad mundial. La convexidag €g un supuesto
usual a cualquier funéin de costos.

Ahora, sin necesidad de detallar el algebra, podemos intuir coraekendelo

de Ramsey en una econ@rabierta con perfecta movilidad de capitales y costos
de ajuste a la inver@n. En el largo plazo las econdas convergeran, salvo por
diferencias en instituciones y ptitas, al mismo estado estacionario. Sin embargo

el ajuste sex gradual porgue es costoso instalar el capital. Esta es exactamente
la misma bgica usada en el ciplo sobre inver€in, donde tuvimos que asumir
costos de ajuste para que las empresasépan 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 capitabptimo y a$ poder definir una funéin de inversin.

La segunda forma de racionalizar el no ajuste inétae al equilibrio dado
por la econorra mundial es simplemente considerar restricciones al movimiento de
capitales. En particular se asume que hay dos tipos de capital: humesicoy El
capital fisico es completamenteawil, pero no asel capital humano debido a que
no se puede colateralizar la invémsien capital humano, al menos desde que se
acald la esclavitud? Esta una idea interesante y realista, cuyas conclusiones son
mas cercanas a lo que observamos en la evidencia internacional. Podemos pensar en
gue la inversdn en capitaliico se puede usar como colateral para l@sfamos y
ad es posible conseguir financiamiento. No es ese el caso del capital humano. Esta
es $lo una forma realista de hacer un punto tal véssmeneral. Hay dos formas de
capital: los que pueden colateralizarse en los mercados internacionales, y aquellos
en que no es posible.

La intuiciobn del modelo es relativamente simple y plantea queéal@mpre
una rabn capital-producto constante y dada por la coradiaie libre movilidad
de capitales. Sin embargo, el capital humano@aaaumulando gradualmente, con
lo que el producto y el capital tanéi iran creciendo de forma gradual, a pesar
gue no hay restricciones al movimiento de capitsicb, puesto que su producti-
vidad esa limitada por la dotaéin de capital humano, la que no se puede ajustar
instanneamente a soptimo de largo plazo debido a las imperfecciones de los
mercados de capitales internacionales. A contiriuase presenta una veraisim-
plificada de este modelo. La fuidei de producdin es:

Y = AKTHYL' "
dondea + n < 1. En rminos per-apita tenemos:
y = AK"h"

La productividad marginal de cada factor viene dada por:

dy _ ny

= pAk"Tipe = 2 14.24
2% nAE"h ’ ( )
dy npa—1 _ QY
o aAk"h = (14.25)

Supondremos que los consumidores son témproductores. 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:

0o pl—0 1
mix [ S Lo
0 1—0

12Fsta 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.
k+h—d=A"n* — (5 +n)(k+h)— (r—n)d—c (14.26)

donden es el crecimiento de la pobléxi y ¢ es el consumo per capitd,es la
acumuladdn de deuda externaryd es el pago de intereses de la deuda. El retorno
a los factores eattodo incorporado en el primezrmino del lado derecho, debido

a que los consumidores targéhiproducen.

Si hay perfecta movilidad de capitales para el capitatd, su productividad,
dada pori14.24), debea igualar a su costo de uso, es decir la tasa degstaterna-
cional mas la depreciadn. De al podemos resolver para la relanientre capital
y producto que vendrdada por:

ny

k= . 14.27
r* 40 ( )

Reemplazando esta expi@sipara el capital en la furmi de producdn y re-
solviendo para el producto, llegaremos a la siguiente seudoéiudei producdn,
la que ya incorpora la decési 6ptima de capital:

y = BhY, (14.28)
donde )
A0 /] =5 o
=|— = ——. 14.29
[ r*+0 y 1-06 ( )

Finalmente, asumiremos que la restrigcfinanciera es activa, es decir se de-
manda financiamiento externo para todo el stock de cajsiabf es decitl = k.
De esta forma, la restridmn presupuestaria del individuo representativo es:

h=Bh? — (6 +n)h — (r* + 0k — c. (14.30)

Pero, por el teorema de Euler tenemos que el pago al factor capitaly)k, debe
ser igual a su participa@n en la producéin, ny = nBh?, con lo que la restricon
presupuestaria queda reducida a:

h=(1—-n)Bh —(6+n)h—c (14.31)

El problema del consumidor-productor queda reducido a maximizar swbfunci
de utilidad sujeto a estatima restricobn presupuestaria. Por analagon el pro-
blema de Ramsey, o resolviendo directamente la optintimadinamica, llegamos
a la siguiente condibn dptima para la trayectoria del consumo:
| 0—1
-=—((1=0)Bh"" —p—=19). (14.32)
C o
Con esto hemos concluido que una ecoteatierta pero con limitagn parcial
al endeudamiento, debido a que parte del capital no se puede usar como colateral,
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tend@ una evolu@n cualitativamente similar a la econ@rcerrada. Sin embar-
go, su velocidad de convergencia noégseecesariamente la misma y depeadis
los paémetros del modelo. Calibraciones sencillas muestran que la velocidad de
convergencia de econdanabierta seéx similar a la de econoia cerrada, y al inter-
pretar nd@s ampliamente el capital, incluyendo capitaido y humano, este modelo
predice una velocidad de convergencia similar a la que observamos en la realidad.
Existen otros consideraciones adicionales quéshgide hacer a los modelos de
econonia abierta. Por ejemplo, es importante la rélacentre la tasa de descuento
p Y la tasa de intérs internacional*. Si la econoria local es ras paciente que el
resto del mundod < r*), uno podra imaginar una situagn en la cual la econoia
domestica le presta continuamente al mundo, hasta un punto en queipdedar
la riqueza mundial. Por ello, en general se supone igual grado de impaciencia, o
alguna otra forma que haga variar losgraetros de impaciencia de modo de evitar
estas implicaciones exfias. Aqli no entraremos en esa disdusi
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 ecoOmico como si este ocurriera en econasxcerradas.
No obstante, en tet@s de crecimiento, en particular en lo que se refieren a la difu-
sion del conocimiento y la productividad, factores como cuan abierta es la e@nom
son de primera importancia y pueden tener implicancias muy significativas.

14.6. Problemas

1. Inmigraciéon y Distribucién del Ingreso Considere una econdmce-
rrada con un individuo representativo, no hay crecimiento de la pdblaci
(“N” nativos iguales) con utilidad:

0o pl—o
U= / G gy (14.33)
o 1—o

Todos los individuos tienen una unidad de trabajo sin califtcague percibe
un salariow. Ademas cada individuo tiene un nivel de calificaici, que paga
un salariow,, por unidad deh.'*

La funcion de producdin presenta retornos constantes a escala, y los factores
son trabajo sin calificadh (L) y con calificacon (i).1

Y = F(L, H) (14.34)

3Esto es como si la gente se desdoblara en una parte con educacién y la otra sin educacién.
Es una simplificacién para resolver el modelo con agente representativo y sin heterogeneidad entre
nativos.

14 . .
Suponga que F' es estrictamente concava.
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dondeH = Nhy L = N.

El nivel de habilidad o capital humano se deprecia a unastaS&ra simplifi-
cacbn es que el capital humano se acumula sacrificando consumo, o sea:

h=(w,—08h+w-—c (14.35)

a) Resuelva el problema del consumidor encontrando una eiprpara la
tasa de crecimiento del consumg.(

b) Escriba la fundn de producdn en €rminos per apita, y encuentre las
expresiones para y wy, en funcbn deh.

¢) Muestre las dos ecuaciones diferenciales que describen la émllei
hy c. ¢Cual es el estado estacionario?oni es la diamica?

d) Suponga una econdeque parte coh < h* (de estado estacionario). A
medida que: va subiendo &*, ¢ Qe pasa comy, y w? Considerev;, /w
como el diferencial de salario calificado vs. no calificado. Interprete su
resultado enérminos de gé pasa con el diferencial de salario a medida
que una econora se desarrolla.

€) Suponga que repentinamente llegan aspd inmigrantes que@o po-
seen cada uno una unidad de trabajo no calificado y no tienen calificado.
Dado que inicialmente la econéanestaba en equilibrio com* capital
humano per @pita. ¢ Q@& pasa con el capital humano pé&pda en el
instante que llegan los inmigrantes? Escriba la expnesxacta.

Expliqgue g& pasa com,, y w cuando llegan los inmigrantes y como se
ajusta la econoin al equilibrio. ¢ E&* el mismo que antes y desgmide
la llegada de los inmigrantes?

f) Explique queD = F(Nh,N + M) — F(Nh,N) — MF,(Nh,N + M)
es la diferencia entre el ingreso de los nativos antes de la llegada de los
inmigrantes y desps (cada con susde equilibrios) ¢ estan los nativos
mejor o peor desps de la llegada de los inmigrant&€s@-Pillaran” los
inmigrantes a los nativos en su nivel de capital humano? ¢ RGr qu

2. Distorsiones y crecimiento.!® Considere una econdenque produce un
solo bien, de acuerdo a la siguiente funcde producdin:

Y = K{K (14.36)

15Para esto use el hecho que una funcién estrictamente concava cumple V z, y que f(z) <
fy) + )@ —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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DondeK; y K, 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
esh sujeto a tributadin.

En este ejemplo analizaremos los efectos de la tribhiesmbre el crecimiento
ecorbmico.

Hay un individuo consumidor-productor que vive infinito y no hay crecimien-
to de la pobladn. La utilidad esi dada por:

/ ¥ gy (14.37)
(& .
o 1—o

Ambos capitales se acumulan invirtiendo y tienen la misma tasa de deprecia-
cion, ¢, es decir:

K, =1, — 0K, (14.38)
para: =1, 2.
Cada unidad de capital invertido en el sector formal (1) es gravado con una
tasar. Los ingresos tributarios son degsudevueltos al individuos en forma

de una transferencié de suma alzad&x-posigual ar I, pero tratada por el
consumidor como fija.

El capital puedes ser inst@meamente traslado de 1 a 2 y viceversa, 0 sea son
sustitutos perfectos, salvo que uno paga impuestos y el otro no.

a) Escriba la restricéin presupuestaria del individuo.

b) Resuelva el problema de optimizaocidel individuo y encuentre la tasa
de crecimiento del consumo en equilibrio, como famcile los psame-
tros del modelo. Muestre que ambos capitales crecen a la misma tasa que
el consumo y el producto tan@i. ¢ Por gé esta econora puede crecer
endbgenamente en equilibrio?
Nota: si tiene problemas planteando la parte (a), puede pasar directo a
(b), y ahi ocupar la condiciones de primer orden para responder (a). De-
fina apropiadamente un capital ampliado.

c) ¢Culeslareladn entre latasa de impuesto y el crecimiento? ¢, P&? qu
¢, Clanto debda ser el impuesto que maximiza el crecimiento?

Suponga ahora que los ingresos tributarios son usados para subsidiar la
inversibn en el sector 2, a una tasa

d) Escriba la nueva restridm presupuestaria del gobierno, suponiendo que
este mantiene un presupuesto equilibrado.
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€) Vuelva a resolver el problema y encuentre la nueva rehaentre entre
K ) K.

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:

7K = sk,

Use este resultado en la solocide (e) para analizar el efecto de un
aumento en la tasa de impuesto (y por lo tanto témliel subsidio) en
la tasa de crecimiento de la ecoriam

3. Servicios publicos y derechos de propiedad en el modelo de
Ramsey. Actividades como infraestructura, genetacde enerta ekctrica,
etc. pueden ser vistas como afectando la famde producdn. Por otro lado
actividades que resguardan los derechos de propiedad comiapadééensa
nacional, justicia, etc. pueden ser vistas como afectando la probabilidad que
los agentes ec@micos retengan la propiedad sobre sus bienes.

Suponga que la probabilidag, de mantener la propiedad de la prodacci
que un agente produce es una fiaamccreciente del gasto en seguridddr)

(» > 0, p" < 0). Suponga adeés que el gasto se financia con un impuesto
de suma alzada sobre la base de un presupuesto equilibrado.

La funcion de utilidad del individuo consumidor-productor representativo (no
hay ni progresoécnico ni crecimiento de la pobla&ci) es:

(e

o) 1-
U= / ftie_”tdt (14.39)
JO

Su restricabn presupuestaria es:

P(G)f (k) = Ky + co + Ok + 7 (14.40)

a) Explique la restric@n presupuestaria.

b) Resuelva el problemaptimo y desdbalo en un diagrama de faseen
k.

c) Analize un aumento permanente y no anticipadd-d®escriba 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 piblica, “chuteando’para adelante el aumento de impuestos. Sin
usar algebra conteste si su respuesta en la parte anterior cambia 0 no con
este cambio en el @étodo de financiamiento. Si el impuesto fuera a los
ingresos (1 — 7,)p(G) f(k:) ¢ Cdmo cambia su respuesta?

Considere una econdemdonde un individuo representativo vive eternamente
y maximiza la siguiente funén de utilidad (de aver@n relativa al riesgo
constante. CRRA):

l—0o
¢
/ et
o 1—o
a) Encuentre la expresn para la tasa de crecimiento de la ecofaom

b) Demuestre que esa es la tasa de crecimiento de la et@monestado
estacionario.

Considere una empresa que maximiza su valor presente:
v :/ [f(k) — i — OK] e~ "dt
0

dondei es lainversin bruta +0k), y f(k) = Ak. Demuestre que la solumi
optima a su problema de acumufaide capital consiste en igualar el costo
de uso de capital + § con la productividad.

Crecimiento Endégeno Considere una econdencompetitiva donde el
consumidor-productor representativo vive eternamente y maximiza la siguien-
te funcibn de utilidad (la poblaéin es normalizada a uno y no crece):

0o pl—o
/ Le—mdt
o 1—o

La funcion de producdin es la siguiente:

a, l-a

v = ki'g;

dondel < « < 1, y es la producdin, k el stock de capital (no se deprecia) y

g el gasto de gobierno (imagine que es infraestructura). El gobierno sigue una
politica de presupuesto equilibrado con una tasa de impuesto proporcional al
ingreso der (es decirg, = Ty, para todo t).
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a) Calcule latasa de crecimiento del consumo en estado estacionario como
funcibn der (note quey, k y g crecen a la misma tasa que usted no
necesita demostrarlo). ¢ Poré&gesta econora puede crecer permanen-
temente?

b) Calcule el valor der que maximiza la tasa de crecimiento de la eco-
nomia.

c) Suponga ahora que la econienes dirigida por un planificador central.
¢ Cul es la tasa de crecimiento gakelegiia? (Recuerde que en este
caso maximiza utilidad sujeto a la ecuatide acumulaéin mas la res-
tricion de presupuesto del gobierno). Dadg cual econornia crece ras,
la de mercado o la planificada? ¢ Poe@u

Bienes Transables y no-transables. Considere una econdenabierta
habitada por un individuo con horizonte infinito. El individuo consume dos
tipos de bienes, no transables internacionalmentg ¥ transablesd;). Su
funcion de utilidad est dada por:

U= /OOO [CT(t)¢CN<t)1_¢]1_Ue*Ptdt (14.41)

1—0
Denote el consumo agregado conft) y que corresponde a:
c(t) = ep(t)?en(t) 7 (14.42)

El individuo tiene ingresog mas pago de interesesb, donder* es la tasa
de intees internacional Y su stock de activos netos. El precio relativo de
los bienes no transables respecto de los transablasdseotado poy =
Px/Pr,y corresponde al tipo de cambio real. En consecuencia, la restricci
presupuestaria instamtea del individuo sér

h =y +1*b — cp — qen (14.43)

a) Resuelva el problema de optimizanidel individuo, asumiendo qug
cambia en el tiempo, y su tasa de cambio porcentugl &n particu-
lar, muestre la reladn esética entre el consumo de bienes transables y
no transables como furam deq y los paémetros. Encuentre adésila
ecuacbn de Euler para la evolum del consumo como furtmi de la tasa
de inteés internacional y otros p@metros del modelo.

b) Muestre en base a sus resultados, y explique percgando el tipo de
cambio real est aprecandose { > 0, 0 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.



288 Capitulo 14. Crecimiento Econémico con Ahorro Optimo*

c) Muestre ademds que cuando esta ecoriamlcanza su estado estaciona-
rio, en el cual el consumo agregadamo crece, la tasa de in&s real
doméstica no se iguala con la tasa de igteinternacional. Explique.

14-A. Apéndice: Optimizacién Dinamica y Control Op-
timo

En econoria asumimos que la mayarde las decisiones se hacen aésade
un proceso de optimizamn. Aqu se presentan los elementdssitos para resolver
problemas de optimiza@n diramica en tiempo contiro. En este agndice se dis-
cutira el “Principio del Maximo de Pontriagyn"que se usa para resolver problemas
de controloptimo”

El propdsito es presentar una derivaisimple de los resultados y por ello se
sacrifica en rigor para ganar intudci. Por ejemplo no se dicudin condiciones de
existencia, unicidad de la solaci, o condiciones suficientes. El foco &em las
condiciones necesarias que deben satisfacer las solu€iptiess.

El problema general a resolver es:

[P.1]
méx J = /0 " RG), u(t), byt (14.44)

subject to:
i o= Ga(t),ult),) (14.45)
W(z(t),ult), ) > 0 (14.46)
z(t=0) = x (14.47)
z(t="T) xy. (14.48)

x(t) es la variable de estado. Define el estado del sistema en el instaste evo-
lucion temporal est determinada poilé.4%. Por ejemplo, en muchos problemas
esta variable representa el stock de capital, la detldbga, el capital humano, y en
general variables de stock. Estas son variables que en general no pueden “saltar”,
sblo se mueven gradualmente.

La variableu(t) es la variable de control. Es continua a pedazos: es decir es
continua erj0, 7] excepto un éimero finito de veces,, t, ..., t, que pertenecen
al interior de[0,T]. Ademasu(t) tiene imites finitos por la derecha e izquierda

'"Buenas presentaciones de optimizacién dindmica 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 mas
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 cadd;. Esta variable puede ser: consumo, precios, y en muchos casos variables
asociadas a. La variable de estado es determinada por la edecdel control y
las condiciones iniciales. Dado un valor €ig), una vez que se decidét), esta-
mos tambgn determinando,ia (14.4%, la evolucdn dex(t), 0 mas precisamente
determinamos (¢ + dt), puesto que(t) y x(t) determinan el cambio de

La presencia de variables de control y de estado es lo que hace a un problema
dinamico esencialmente distinto a un problematsd. No podemos resolver el
problema di@mico como una secuencia de problemaatiests, ya que los perdos
estn ligados a tra&s de las decisiones que se toman en cada uno deiippue-
de decidirse en cada instante, pero dicha daciafectad al sistema en el futuro,
de modo que nodo afectaa retornos corrientes, pero tarabilos retornos futuros.

La ecuaddn (14.46 es una restricin eséndar, y en lo que sigue $eomitida.
T puede sepo, pero trabajaremos con tiempo finito, destacando las diferencias
cuando el horizonte es infinito. Se puede considerar &amim problema “libre de
condicbn terminal”. En ese casor y/o T' se eligenbptimamente, en vez de ser
dados ekgenamente.

El problema espéfico que resolveremos es:

[P.2]
méx J = /0 " RG), u(t), byt (14.49)

subject to:
i o= Gz(t),ult),t) (14.50)
z(t=0) = x (14.51)
x(t=T) > xr. (14.52)

Notese que al final la variable de estado puede tomar cualquier valor mayor o
igual quezr, en particular podemos pensar que es cero. Esta simpldicéatili-
tara la solucbn adenas de mostrar la importancia de la condicde transversali-
dad.

Para resolver el problema, escribamos el lagrangiano:

£ o= [ PG, u(t)0) + MOGE), u(t). ) — (0] d
io(o — 2(0)) + np(ar — 2(T)), (14.53)

A(t) se conoce como laariable de coestadg mas adelante la interpretaremos,
gue como ya se puede adivinar eatasociada a los precios sombway nr son
los multiplicadores de lagrange asociados a las restriccid#eSJ] and (14.52),
respectivamente.

Estamos interesados en determinar la trayectopiama dew(t) y z(¢). Sin
embargo, en el lagrangiano tenenigs). Entonces, para tengrcomo una fun@n
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solo dewu(t) y andz(t), y no de sus derivadas con respecto al tiempo, podemos usar
integracon por partes. Usando= —\y dv = idt, tenemos:

/OT —AMO)x(t)dt = —\(t)x(t) +/0Tx(t)x(t)dt_

Por lo tanto el lagrangiano se transforma en:

L = /O t [F(x(t), ult), t) + A#)G(x(t), u(t), 1) + At)a(t)| dt
+A(0)zo + MT)x(T) + no(xo — x(0)) + nr(zr — x(T)). (14.54)
Ahora podemos diferenciar el lagrangiano con respeeto)ay andz(t) e igua-

lar las derivadas a cero:

oL

= _- F = 14.
DU wt NG, =0 (14.55)
L _ p iz (14.56)
ox

En los puntos extremos tenemos las siguientes condiciones necesarias:
)\(O) = —T1o and )\(T)) =Nr.

Finalmente, por las condiciones de “complementary slackness- de Kuhn-Tucker
tenemos la siguienteondicbn de transversalida(CTV):

A(T)(@(T) — xr) = 0.

En particular, en caso queg- es zero, la CTV es:

ad, paraz(T) > 0, \(T') = 0y parax(T) = 0, \(T') > 0. Siz(T) fuerazr > 0, la
CTV seiia \(T") = 0.
CuanddT va a infinito, esta CTV €5’

lim \(T)z(T) = 0.

T—o0

18La CTV en tiempo infinito no siempre es necesaria. Para mayor discusién 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 intuién a las CTV, primero interpretaremast). En el6ptimo,
L = J, por lo tanto\(0) y and\(7") son (por el teorema de la envolvente):

oJ

oz A(0)
oJ

9L D).
rr AT

Entonces\(0) es el valor marginal de tener una unidaédswer al principio.
A(T') es el costo marginal de dejar una unidaasrder al final del horizonte de pla-
nificacion. En general, usando el principio de optimalidad de Bellméat),puede
ser interpretado como el precio sombrage).

La intuicion de la CTV es que ef el valor de lo que se deja deleiser ce-
ro. Cuando una unidad deenT tiene valor en&rminos de la funéin objetivo
AT) > 0, sei llevada a su menor valor posible;. Cuando se deja ala = en
exceso derr, esto set porque (7') = 0). La importancia de la CTV es que eli-
mina trayectorias que pueden satisfacer el sistema de ecuaciones dabtb. 59y (
(14.56), y (14.50, pero que no solptimas. De hecho, las CTV son importantes
para encontrar una trayectofptimadnica.

Las ecuacioneslé.55, (14.56), la restriccon (14.50 y la CTV describen el
sistema para\, = y u. Entones usted se puede preguatdonde aparece el ha-
miltoniano. El hamiltoniano es una fuidei que facilita la manera de encontrar la
solucbn 6ptima, y se define como:

H = F(z,u,t) + \t)G(x, u,t), (14.57)

0 sea, consiste de dosrininos dentro de la integral del lagrangiadd.b3, esto
es: "L = ['H + algo”. Note que:

a—H = F,+ )G,
ou
T F .
ox

comparando estas dos expresiones dgh5f) and (14.5€) podemos ver que las
condiciones necesarias para optimalidad se pueden escribir como:

OH

OH ‘
5 = (14.59)

Las que son bastantadiles 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 parciglésale respecto a
la variable de coestado es igual ), que es la tasa de acumulacidez:

OH
ox
0 sea se recupera la restrimei Por lo tanto, el sistema final de ecuaciones diferen-
ciales que caracterizan la solagidptima esa dado por14.59), (14.59 y (14.60),
y las dos condiciones en los extremos.

Para analizar en as detalle la solubh en muchas aplicaciones es posible ob-
teneru(t) de (14.58 como una fundn de(t) y z(t). Entonces podemos sustituir
esta expredin en (14.59 y (14.60). Estas dos ecuaciones constiémrun sistema
de dos ecuaciones diferenciales paf8 y A(t). Adenas. las condiciones en los
extremosz(t = 0) = xg, Yy M(T)(z(T") — zr) = 0, nos daén una descripoin del
sistema de ecuaciones diferenciales.

Con esas tres ecuaciones podemos encontrar ungrekxairer y A, de modo
gue en vez de tener un sistema pam A\ (capital yg en teofas de la invergin
por ejemplo), podemos tener una refacparau y x (consumo y capital en Ram-
sey). Por supuesto, un diagrama de fase puede ayudarnos a entenderda sauci
necesdiad de resolver artelamente el sistema de ecuaciones diferenciales.

La mayofa de los problemas intertemporales en ecdaoemvuelven el des-
cuento del futuro, de modo que puede @ @rdefinir el valor corriente de las varia-
bles de coestado, en vez de su valor presente. Considere la siguieria dert
funcion F'(-) en[P.2]:

F(z(t),u(t),t) = e P f(z(t),u(t)).

Podemos escribir el hamiltoniano como:

i, (14.60)

H=[f(z,u) + N(t)G(x,u,t)]e ", (14.61)

X(t) es conocido como el valor correinte de la variable de coestado y la éxpresi
entre paentesis cuadrado se concoce como el valor correinte del hamiltorti@no (

Aty =Nt)e™ 'y H(E)=H(t)e ",

entonces, las condiciones necesarias pueden expresaesamns de valores corrien-
tes. Sustituyendo los valores corrientes en las condiciopémas ((4.58 and
(14.59 llegamos a:

OH’
ou
OH’
ox

-0 (14.62)

= N +pN, (14.63)
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yla CTV para el caso de; = 0:
N(T)e *Tx(T) = 0.

Cuando hay descuento, es conveniente escribir el valor corriente del hamilto-
niano como en la ecuam (14.6J), porqueF’(-) esh valorada en el tiempb Sin
embargo, basta con recorddd(5§ and (14.59, escribiendo lailtima condicon
COMOIH /Ox = d(N(t)e)/dt, y e "' se canceld en ambos lados de la ecu@ti

14-B. Integracion de la Restriccion Presupuestaria In-
dividual

La restriccon presupuestaria en cada instante es:

Cit = Wt + (Tt — n)at — Ct. (1464)
Multiplicando ambos lados paer (")t e integrando entre 0 ¥, tendremos

gue la restricdn es:
/()Tdte(”")tdt / wpe T "tdt—i-/ (ry — n)age” "ML
—/ cre~ Mgy (14.65)
Para simplificar esta exprési, el €rmino del lado izquierdo lo integraremos

por partes, para pasar de a.
Recordando ladrmula de integraéin por partes:

/udv = uv — /Udu (14.66)

En nuestro caso haremos la siguiente etatdeu y v:

dv=a=v=ua (14.67)
y _
u=e =t (14.68)
En estdlltimo caso para encontrdr tenemos que:
d[—(fy —n)t] .
du = Me_(”_")tdt (14.69)
dt
donde la primera derivada del lado derecho corresponde a:
d[—(ﬁg — n)t] _ d?”t
-t _(f,—n)—t— 14.
y (F—=n) —t (14.70)
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Recordando que definim@escomo la tasa de intés instaréinea promedio entre
0yt, es decir:

t
Tt = / rsds, (14.71)
0
y diferenciando a ambos lados ésif ver que:
dr

Con lo cual reemplazandd4.70 y (14.72) en (14.69 tendremos que:
du = —(ry — n)e” Tt (14.73)

Ahora podemos volver a la restriéti presupuestaridlg.65, escribiendo el
lado izquierdo, desp@s de hacer los reemplazos de la integnagior partes, de la
siguiente forma:

T i _ T )
/ age” T = qpeTeIT g 4 / ay(ry — n)e’(”’”)tdt (14.74)
0 0

Usando el lado derecho de esta exgregn (14.65 y simplificando, llegamos
a

) T ] T
ape” T — g +/ wie” T — / ce” Mt (14.75)
0 0

gue nos provee un resultado muy intuitivo: el valor presente de los activbssen
todo lo que se déjdespeés de consumir entre 0¥, es decir los activos inicia-
les, mas el valor presente de los ingresos del trabajo, menos el valor presente del
consumo.

Finalmente tomando elrhite deT" cuando va a infinito y considerando la con-
dicibn de transversalidad discutida en clases, tendremos que la inbegdecia
restriccbn presupuestaria nos lleva a:

a0+/ wte_(ﬁ_")tdt:/ cpe” Tt g (14.76)
0 0

es decir el valor presente del consumo debe ser igual a la riqueza total, la que esta
constituida de riqueza financieraJn y de rigueza 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 restnicpresupuestaria es la
misma.
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Capitulo 15

Demanda por Dinero e Inflacién

15.1. Introduccion

La econonmla que hemos analizado hasta ahora ha carecido de dinero, aunque
implicitamente 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 macroeconoiia, como la determinan de la tasa de intes real o el dficit en
cuenta corriente. La rén principal para ello, y como s&claro nas adelante, es
gue nos hemos concentrado en la ecooraal, esto es en la determinatide la
composiodbn del producto y precios relativos. Hemos ignorado la parte “nominal’de
la econonia ya que no ha sido relevante. Ello ocurre debido a la conocida di@tom
clasica, 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 eiegnom
lo que nos permita estudiar feamenos como la determinaci del nivel de precios
y la inflacion.

Este enfoque significa que en el largo plazasno menos dinero no tiene in-
fluencia en cantos bienes y servicios se producen. Si tiene implicaciones desde el
punto de vista del bienestar ya que la inftaces costosa. Esto puede extenderse
para ver las implicancias que puede tener la inflacobre el producto de largo
plazo, o pleno empleo, o el crecimiento potencial. Pero, como una primera aproxi-
macbn al tema podemos suponer que el dinero es neutral. Este resultado se conoce
como la dicotoria clasica.

Cuando analicemos las fluctuaciones de corto plazo nos separaremos de la di-
cotonia clasica, en el sentido que las variables nominal¢igisen efectos reales.
Clave para ello sérsuponer que los precios no se ajustan inate#gmente, sino
gue hay rigideces nominales. La maigodel amlisis de este caplo seguia siendo
de utilidad, pero no en cuanto a la determidadile los precios y las cantidades en
el corto plazo. La existencia de rigideces es una represénta@is razonable de la
econonia, pero para introducir el dinero 88l comenzar asumiendo gééno tiene
efectos reales. En el fondo, seguimos mirando la ecteempleno empleo, donde
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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 esagque m
adelante nos permiéirser precisos en cuanto a las desviaciones del largo plazo.

Enéste capulo intentaremos entender poré&axiste el dinero y qufunciones
cumple en la econora. Posteriormente veremos cuales son los beneficios y costos
de tener ras 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 riqgueza 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 i @ixisto,
las transacciones se realizaban en base al trueque. Sin dudaceggédifsar en
una econoa moderna sin dinero, ya que encontrar compradores y vendedores de
bienes y servicios cuyas necesidades coincidan es virtualmente imposiblel As
dinero evita el conocido problema de la “doble coincidencia del trueque”.

En el lenguaje coim, uno a veces se refiere a alguien como una persona que
tiene mucho dinero, con la intedci de decir que ella el tiene mucha riqueza. Sin
embargo, el dinero e 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 inflad.

Para que el dinero sd#il en las transacciones debe tener una carstica
fundamental: seriquido. Existen otros activos, como por ejemplo una casa, un
bono de una empresa, 0 una &cgique no sondcilmente liquidables y, por lo
tanto, improbable que se usen para transacciones. Esta datazearos lleva de
inmediato a un problema en la defirdinidel dinero, y que veremosas adelante
en la oferta de dinero, y es que debemos escoger los activasliquidos. 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, resultsitil definir cuales son sus funciones.

El dinero se puede demandar comedio de pago, cOmounidad de cuenta, O POr
altimo comodepdsito de valor. A continuacon veremos cada una de sus funciones.

Que el dinero sea umedio de pago, se refiere a su caracistica kasica 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 transacgn, y es la ms importante. La innovaamn en los mercados
financieros @scomo el progresatcnico han permitido la existencia de otros medios
de pago que no son dinero. Es decir el dinero no ésiglo medio de pago. Por
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ejemplo, las tarjetas deéulito son medios de pago, pero son contra una deuda en
gue incurre quien paga—Yy por lo tanto no es parte de sus activos—, y que debe
cancelar con dinero en el futuro. Tarebihay otras formas de dinero eléxctico,
todo lo que tiene implicancias importantes sobre la demanda por dinero.

Que el dinero sea unanidad de cuenta, significa que los precios de los bienes
se expresan eretminos de dinero. Tambmn hay quienes &alan que el dinero es
unaestdandar de pagos diferidos, a tra\es de la cual los contratos estipulan pagos
futuros, pero para efectosgmticos, esto tambn es parte de su furzi como uni-
dad de cuenta. El dinero no esdaica unidad de cuenta. En el caso de Chile, la
UF es la alternativa &s conocida, pero tamém existen otras unidades, en especial
gue se usa para pagos diferidos,como la UTM, IVP y otras. Tamdli clar se
usa como unidad de cuenta, en especial éegacon inestabilidad de precioéna
cuando en dichas econ@amo se pueda usar como medio de pago, es decir no es
moneda de curso legal. Por lo tanto el dlar, 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 depdsito de valor significa que se puede usar
para acumular activos. Esto es, el dinero puede ser usado para ahorirperyrate
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 vettulo para ahorrar.

Para fijar ideas en el resto de esteitidp avanzaremos la defin@ de dinero a
la suma del circulant&, (billetes y monedas de libre circuléaai) y los depsitos a
la vista,D,,. Estosiltimos son depsitos que pueden ser liquidadapidamente, en
la practica con un llamado o visita al banco, y por lo tanto se pueden usar para tran-
sacciones. El casoas conocido de dégitos a la vista son las cuentas corrientes.
En consecuencia el dinero es:

M=C+D, (15.1)

Como veremos en el siguiente @ayo esta es la forma as iquida de definir dinero
y se conoce como M1.

15.2.2. Un poco de historia

La historia del dinero es muy antigua. Se han usadtiphes medios de pago,
pero en tiempos as modernos, el tipo de dinero quésnse us era el oro, sin
embargo cada vez que uno lo usabaiadatue pesarlo y ver que la calidad de oro
fuera buena. Esto necesariamente intrg@gostos altos en las transacciones. Ante
esto los gobiernos empezaron a@umonedas de oro para reducir aquellos costos
de transacéin. Ad era posible tener piezas de oroastar, cuyas caractsticas
(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 realidadeno ten
sentido que las personas transportaran todo el oro. Adela ser pesado, era pe-
ligroso. Por ello, se decidipor la emisbn de papeles que se pad canjear por la
cantidad de oro que diecen el papel. Nuevamente, era una autoridad la que cer-
tificaba la validez del certificado y garantizaba su respaldo en oro. Se debe notar
gue en este caso, de gatroro, para que se emitieraasdinero era necesario que
se contara efectivamente corasnoro. Por lo tanto, para que seita dinero en
una econofa con patbn oro (o dlar, por ejemplo), es necesario que aumenten las
tenencias de oro (oathres, por ejemplo) del Banco Central, que es quien emite la
moneda. Dicho de otra forma, si dlifico demanda @&s dinero tendr que cam-
biar oro (o lares) por dinero, para quei & respaldo contiae 1:1. Sila gente no
quiere mantener dinero y deseara retirar todo el ord(ards) del Banco Central,
habiia suficiente oro (o@ares) en el Banco Central para recomprar el difero.

Posteriormente se hizo evidente que tampoco era necesario respaldar el dinero,
por cuanto su valor depetradde lo que poic comprar y no del oro que lo respaldaba.
Mas ain, eldinero mercancia N0 necesariamente tiene que ser oro, en particular si
el oro tiene otros usos &s alh de estar en unakeda para respaldar el dinero. De
hecho, en muchas ocasiones se han usado otras mi@xaomo 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 mercania.

Asi es como llegamos al dinero de holadconocido comdinero fiduciario,
el cual no tiene valor intnseco, sino que vale porgue la gente lo acepta para tran-
sacciones. El dinero es aceptado la mayale las veces por ley, pero muy en el
fondo es aceptado porque todos éanfque poda ser usado en las transacciones.
Como veremos @&s adelante, el que tiene la capacidad de crear dinero tiene un
beneficio, porque puede comprar bienes y servicios parlelreecho que la gente
quiera nas dinero (conocido comof@ieriaje). Si la gente no quiereas dinero, y
se emite ras dinero, tal como veremos a contindexiell dinero pierde valor, lo
gue es equivalente a que suban los precios en la edanom

El valor del dinero depende de la cantidad de bienes que puede comprar. Es por
ello, que en pees donde hay infla@n, es decir los precios de los bienes suben, es
lo mismo que el precio del dinero baje, perdiendo valor. Esterfemo 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. Deidh historia que durante la hiperinfléci alemana
alguien olvido un canasto lleno de billetes, el cual fue robado. Pdocse robaron
el canasto, dejando los billetes al lado.

1Como notara el lector la convertibilidad 1 a 1, como la que supuestamente regfa en Argentina
hasta diciembre del 2001, es un patrén délar en vez del patrén oro, pero conceptualmente son casi
lo mismo.
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15.3. La Teoria Cuantitativa del Dinero

Las teora cuantitativa del dinero eésen la base de la tdarmonetaria, y su for-
mulacbn se debe a Irving Fisher, y degsufue revitalizada por Milton Friedman.
Basado en esta tdar Friedman sostuvo que la inflaoi es siempre un fémeno
monetario.

La teoila cuantitativa parte de la siguiente defiaiti

MxV=Pxy (15.2)

donde M es la cantidad de dinerd; la velocidad de circulabn, P el nivel de
precios ey el PIB real. Es decir el lado derecho de la ecoadgiepresenta el PIB
nominal, que denotaremos pot” La idea es que el PIB nominal representa el total
de transacciones que se realizan en la ecéadfstas transacciones se realizan con
dinero, el cual “circula”varias veces en la econamealizando transacciones.

Ejemplo 1: Supongamos una ecoriamen la cual el pan es @hico bien que
se produce, y su produéri anual son 60 Kg. por periodo. Supongamos que el
precio del pan e = $200 por kilo, adenasy = 60K ¢ por &o. LuegoY =
Py = $12000 al alo. Supongamos que la cantidad de dinero en la ecaneam
M = 1000 entonces la velocidad del dinero es 12 vecesial &sto significa que
para realizar $12000 pesos en transacciones con una oferta de $1000 en la&conom
significa que cada peso cambia de manos 12 veces.

Ejemplo 2: si el PIB nominal es 120y M es 15, esto es 12,5 % del PIB, la velo-
cidad de circuladn es 8, esto significa que para realizar transacciones de magnitud
del PIB, el stock dinero debe circular 8 veces ernfel.a

En rigor, uno debéa usar transacciones nominales en vez de PIB nominal, que
ciertamente supera al PIB en varias veces, ya que hay bienes que se traashn m
una vez, hay insumos no incluidos en el PIB, etc. Sin embargo, se asumiej-impl
tamente, que las transacciones son proporcionales al PIB.

Si nosotros consideramad$d.2) como una relaén de equilibrio, es decir en
equilibrio MV = Py, debemos hacer algunos supuestoésites para completar la
historia.

Si el producto es el producto de pleno empiey la velocidad es constante,
entonces esta téarnos dice que el nivel de precios en la ecoreesa determinado

por la cantidad de dinero:

MV
pP=". (15.3)
Y
Si la cantidad de dinero sube, dado dues §y no cambian, el nivel de pre-
cios aumentax proporcionalmente. Log-diferenciando la ecaadl5.2), 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 implicito
del producto en vez del indice de precios al consumidor que es el que usualmente se usa para medir
inflacién. Ignoraremos esa discusion en el resto de la presentacion.
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la velocidad es constante, llegamos a:

== . (15.4)

En una econoima sin crecimiento la tasa de inflaai, =, 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 hayamflaci
puesto que el aumento de las transacciones en la e¢ardiera 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
gue el valor del dinero se deteriore.

La ecuaddn (15.4 muestra claramente porque la infl@ties siempre un féme-
no monetario. Si la cantidad de dinero creggido, sin haber cambios de velocidad
ni de producto, tendremos mucho dinero persiguiendo la misma cantidad de bienes,
y por lo tanto los precios sulain nmas @pido.

Es importante destacar que esta es undaepre compara la oferta de dinero
(M/P) con la demanda por dinerg (1), la que es dada por la necesidad de tran-
sacciones. Si la gente quisierasdinero, porqu&” disminuye, los precios caam,

a menos que se aumente la oferta de dinero.

Friedman, basado en la idea de una velocidad constante y la @ceaeintita-
tiva, propuso que como regla de pima monetaria se siguiera una regla de creci-
miento constante de la cantidad de dinero (“the Friedman money rule”), consistente
con el objetivo de inflacin.

En una econofla abierta, suponiendo que se cumple la paridad del poder de
compra, tendremos que:

P =eP" (15.5)

Combinando esta relam con la teda cuantitativa del dinero, tendremos que
la oferta de dinero determir@ael tipo de cambio nominal:

MV

ezﬁ,

(15.6)

y la tasa de depreciam del tipo de cambio nominal seigual al crecimiento de la
cantidad de dinero menos el crecimiento del PIB.

Asi hemos presentado la ve¥aide econoima cerrada y de econdeabierta de
la teoita cuantitativa del dinero, la que es combinada con la paridad del poder de
compra en la economa abierta.

15.4. Dicotomia Clasica y Ecuacion de Fisher

La discusbn sobre la teda cuantitativa, y el ailisis de los cajulos previos,
nos permiten entender lo que es la dicot@eiasica, 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 anditico este enfoque nos permite ordenar nuestra forma de perfszgrsgo
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 dicotonia clasica plantea que en una econamplenamente 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 lgipalmonetaria no tie-
ne efectos reales. Por lo tanto, y tal como lo hemos hechy pgta analizar la
econonia real ignoramos el dinero, como efectivamente lo hicimos en ldtubap
anteriores, y para analizar los fanenos nominales basta que miremos el mercado
monetario.

Como ya discutimos largamente, en el sector real de la edareaxcluidas
las influencias monetarias de corto plazo—se determinan variables como la tasa
de intekés real y el tipo de cambio real, ambas por el equilibrio ahorro-irmersi
en econorias cerradas y abiertas, respectivamente. Si la ecanexiste perfecta
movilidad de capitales, la tasa de iré@smreal est dada por la tasa de iné real
internacional. Tanto en econ@as abiertas como en econta® cerradas la tasa de
interés real es determinada independiente de la variables nominales, y denotamos
porr. Recordando la definioh de la tasa de intes nominal del cédfulo4, tenemos
la famosa ecuaon de Fischer:

i=r+7°. (15.7)

Dada la tasa de intés real de equilibrio tenemos que la tasa de @g@ominal
esigual alatasa realas la inflacbn esperada, la que en ausencia de incertidumbre,
es la tasa de inflagh efectiva.

Con la teora cuantitativa en mente, Fisher plamta idea que los aumentos de la
inflacion esperada se transmiten uno a uno a aumentos de la tasa &emateinal,
lo que se conoce como el efecto de Fisher.

Notese bien que agpodemos cerrar nuestro pedoemodelo macro. La parte
real de una econoia cerrada determina la composigidel producto, la tasa de
interés real, y la parte nominal el nivel de precios, la inflacy la tasa de intés
nominal. En la economa abierta |la parte real explica tarebiel comportamiento del
tipo de cambio real y el&ficit 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 econarabierta con perfecta movilidad de ca-
pitales, y ajuste instaaheo 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 iatereal est dada por la tasa de inés
real internacional. En la medida que no existen rigideces de precios, rioduadbor
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agregar unérmino por ajuste de tipo de cambio real como discutimos anteriormente
el el captulo 8.

Ahora bien, tal como discutimos en la subséocanterior tamt&n tenemos
por PPP que la infladn es igual a la inflaéin internacional (que supondremos
cero) y la depreciabn del tipo de cambio, y por la tdarcuantitativa sabemos que
la inflacion 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:

~

r=é=M. (15.9)

Usando la ecuadh de Fisher vemos que dado que la tasa deé@stezal no
cambia, 6lo se puede ajustar la tasa de iBenominal consistente con la tasa de
inflacion y depreciadn del tipo de cambio.

15.5. Demanda por Dinero

La teoiia cuantitativa es la velsn mas simple de la demanda por dinero, ya
que postula que la demanda por dinero réd) f) es una fracdén constante del
producto. Sin embargo, para entender el mercado monetario es necesario entender
de una manera &s realista y completa de la demanda por dinero.

Nos concentraremos en la demanda por dinero por motivo de trabisaEgis-
ten muchas otras teiais, como por ejemplo la demanda por predamein 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 agenteatoos esin 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
gue tiene de comprar bienes, que en promedio tienen un pPegipor ello lo que
les interesa e8// P. Si el precios de los bienes se duplica, deraps esperar que
la demanda nominal de dinero tar@bise duplique.

Hace algunasé&tadas se enfabZa demanda por dinero nominal, en el enten-
dido que los agentes ecamicos teiman ilusbn monetaria. Es decir, confuiagh los
cambios nominales con los cambios reales. Esta idea derilosinetaria nodo se
aplica al caso del dinero, tani@n se poda pensar en el caso de los salarios, o pre-
cios de la empresas, etc. En el contexto de la demanda por dinero, la ideaa®e ilusi
monetaria significa que para dliglico no es lo mismo que baj& que que suba
P,y considera que los aumentos deson nas importantes que las reducciones de
P con respecto al poder adquisitivo del dinero. En este caso unaaguetisar que
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la gente demand&//¢ P, donde0 < ¢ < 1. Mientras n@s cerca se encuentfale
cero, mayor es el grado de ilési monetaria, la que desaparece cuafi@s uno.
Esta es una discu®i principalmente de intés hisbrico, y que puede aparecer re-
levante en otros contextos e@micos, ya que lo @s razonable es suponer que para
efectos de demandar dinero ailghico le interesa su poder adquisitivo.iAsi los
precios se duplican, la demanda nominal taantse duplicax, dejando la cantidad
real de dinero (o tambn conocido como saldos reales) constante.

Siendo el dinero un activo financiero que poseen los agenteémamos, la de-
cision de cuanto mantener nols depende de la necesidad para transacciones, sino
que tambin 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 tedsitakep
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 ¢) en dinero (/) o en un bonoB, que rinde un int&s nominal (en
pesos) deé. Es decir, la riqueza total de la econi@nesé 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, eliplico demanda ambos activos, sujeto a su resfnicde
riqueza financiera total. Si eliplico desea i@s dinero, sérequivalente a que desee
menos bonos. En definitiva, venddsonos a cambio de dinero, o viceversa. Es por
ello, que nas adelante diremos que un exceso de oferta de dinero es equivalente a
un exceso de demanda por bonos.

Si el individuo quisiera@o maximizar rentabilidad de sus activos no deman-
dafa nada de dinero, ya que este ofrece un retorno nominal de cero, versus un bono
que rindei. Es por ello que el motivo de transaocies fundamental, es decir el
dinero es necesario, o facilita, las transacciones. Sin embargo, la tasa ée rater
minal representa el costo de oportunidad del dinero, y si la tasa désrgabe,
baja@ la demanda por dinero.

Como el dinero es usado para hacer transacciones, la demanda por dinero de-
beta 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

— = L(y,1). 15.11

5 = L(.1) (15.11)
Donde L es una fund@n creciente ery, mientras nas actividad ras demanda

para transacciones, y decreciente;emientras mayor la tasa de inésrnominal

mayor es el costo alternativo de mantener dinero. En la fiilGrhse grafica la

demanda por dinero como fudai de la tasa de intes nominal, la que es decre-
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ciente. Un aumento del ingreso, giea y, corresponde a un desplazamiento hacia
la derecha de la demanda.

.. L(ys, i)

L(y1,1)

IS

Figura 15.1: Demanda por dinero.

Vale la pena comparar el dinero con otros activos, @lo activos financieros,
sino que activos reales como las maquinarias, y en general, bienes de capital que
estudiamos en el céplo 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 hagrinflaci
el dinero pierde valor proporcionalmente a la tasa de iriftadts decir, la inflagin
deprecia el valor del dinero.

Si un pefodo un individuo comienza cal// P, de dinero real, pero los precios
suben &>, se tiene que el poder adquisitivo del dinerogad// P». La pérdida de
poder adquisitivo ed//P, — M /P, = M (P, — P;)/P,. Notando que>, — P,/ P,
es la tasa de inflagn, la gerdida por unidad de dinero que se pierde es la tasa de
inflacion. Usando la notaéh m = M/P, tenemos que cada pedo el dinero se
deprecianm, lo que como veremos ésinuy relacionado al impuesto inflaai.

Por tltimo, asumiremos normalmente quess la variable de escala relevante
en la demanda por dinero, aunque eso na esénto de discusin. En primer lugar,
la variable de escala debiera estarsmelacionada con el gasto que el ingreso. Sin
embargo, para los bienes que se comercian internacionalmente, importaciones y
exportaciones, los &s seguro es que no se use dinero local para ello. Por eSig raz
la variable ingreso, o PIB que para estos j@sifps asumimos iguales, puede ser la
variable de escala &s adecuada.
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Tal vez el consumo es variable que tienasjustificaciones para reemplazar
al ingreso como las variable escala relevante en la demanda por dinerodbha raz
es que en los tipos de bienes que los consumidores transasegsrobable que
se necesite dinero. En cambio, en el caso de las empresas, sus transac@ones est
menos sujetas a requerimientos de que ellas se hagan con dinero. Al menos, las
empresas podn destinar recursos a hacer un manejs eficiente de sus tenencias
de dinero, para ashorrarse el @ximo posible de @rdida de intereses. Si bien esta
discuson es interesante y puede tener algunas implicancias relevantésygmois
generales usaremgomo la variable escala de la demanda por dinero.

15.5.2. La demanda por dinero y la teoria cuantitativa nuevamente

Ahora estamos en condiciones de analizasran detalle la te@ cuantitativa
del dinero.

Comparando las ecuaciond$(2d) y (15.11), podemos ver que la velocidad de
circulacbn del dinero, una vez que consideramos una demanda por difero m
general, correspondera:

Y
1% L) (15.12)

Si la demanda por dinero tiene elasticidad ingreso unitaria, es Hexdrde la
forma L(y,i) = yl(i), la velocidad de circuladn dependéa lo de la tasa de
interés nominal.

Podemos derivar, a partir del equilibrio entre demardg,(i)) y oferta de di-
nero (M /P) una ecuadn similar a 5.4, para la reladn entre la infladn y el
crecimiento de la cantidad de dinero, que toma en consideraticrecimiento del
PIB, que implica un aumento de la demanda por dinero proporcional a la elasticidad
ingreso de la demanda por dineeg & 0log L/0logy):

AM By 15.13
= Vi €y " (15.13)

Por otra parte, es importante reconocer que cambios en la tasa ée imderinal
afectan la demanda por dinero (velocidad) y por lo tanto el ajuste de la anflaci
un cambio en el crecimiento del dinero.

Por ejemplo, con esta generalizatipodemos concluir que en jpaios de
aumento de la oferta de dinero, que sean ac@iagas de daas en las tasas de
interés, es posible observar en los datos un aumento de la cantidad de dinero ma-
yor al indicado por la reladn dinero, inflagdn y crecimiento dada por la ecuéi
(15.13. En el otro extremo, durante un pado de contracéin monetaria, que vaya
acompd@ado de un alza en la tasa de iB®nominal, es posible observar una re-
duccbn en la cantidad de dineroas alk de lo que la inflaéin y el crecimiento del
producto hdian prever, ya que el alza de las tasas de@staumentaa la velocidad
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de circulacdn?

En todo caso, la te@ cuantitativa fundamenta la néai que la inflacgdn es
siempre un feameno monetario. Es decir, la infléai ocurre producto del creci-
miento de la cantidad de dinero. La int@inies 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 inflaoies el resultado de “mucho dinero persiguiendo
pocos bienes”.

Efectivamente, es una proposini poco contenciosa que para que haya infla-
cion persistente es necesario que la cantidad de dinero crezca a tasas que sostengan
altas tasas de varidxi en el nivel de precios. Sin embargo, dicha afiraas
cuestionable como una proposinide corto plazo, donde fluctuaciones de oferta o
demanda agregada, unida a un mecanismo de ajuste gradual de precios, que exa-
minamos mas adelante, pueden generar infimcitema que se abordeasiadelante
cuando veamos las interacciones de la oferta y demanda agregada bajo la existencia
de rigideces. Pero para que la infatsea persistente, debe haber una acomodaci
monetaria.

Ahora bien, quedarse en que hay una fuerte corateantre la tasa de inflaui
y la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero no es lo suficientemente ilumina-
dor, ya que primero debe entendersé @s lo que causa que la cantidad de dinero
se expanda aceleradamente. En otras palabras, pdagjautoridades deciden se-
guir politicas de expanén de los agregados monetarios. En @xmmo captulo
veremos 6mo la inflacon 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 i6figcdesempleo, y como
la institucionalidad macroecémica puede generar infléci.

15.5.3. La teoria de inventarios de Baumol-Tobin y Allais

A continuacon se presenta un modelo sencillo, y muy tradicional, sobre deman-
da por dinero. El nos ayudaa entender que hay dasrde la demanda de dinero,
ad como nos permita derivar una forma exacta para la demanda. este modelo se
basa en la teta de inventarios y consiste en resolver la cantidjgiima de inven-
tario.

Suponga que el dinero lo demanda &blico, el cual recibe un pago mensual
directamente en su cuenta de ahorro en el banct.désta cuenta es élnico

3Como veremos més adelante, un aumento en la oferta de dinero (sin cambios en su tasa de
crecimiento) producird 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 inflacién es
mayor, y de acuerdo al efecto Fisher, la tasa de interés nominal serd mayor y, consecuentemente, la
demanda por dinero serd menor. Por lo tanto es posible imaginar una situacién en que el aumento
en la tasa de crecimiento del dinero lleve a un aumento de la demanda por dinero con una caida
en las tasas de interés, con un posterior aumento en la tasa de interés y caida en la demanda por
saldos reales.
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activo financiero que recibe intereses, por un monto nominal & dinero no
recibe interesesCada 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
operacbn con el banco, asomo el cobro directo que le puede hacer el banco por
permitir esta operaon.

Suponemos que el individuo gasta linealmente su ingreso y reatiztiros de
igual magnitud,R, de su cuenta de ahorro. Cada retiro ocurre cuando el dinero del
retiro anterior se ha acabado. En consecuencia, la oelagitre retiros e ingreso
se@:

nR=Y. (15.14)

La evolucbn del dinero se encuentra graficada en la fid&& El dinero pro-
medio que el individuo tendrse& R/2, es decirY/2n. Por este dinero dejara de
percibir un montaiY/2n de intereses. Si las transferencia fueran gratis, en dine-
ro y comodidad, el individuo retiraa exactamente lo que necesita cada instante,
maximizando de esta forma los ingresos por intereses. Sin embargo, dado que por
cada retiro el individuo pag4, el costo total sé&nZ. Por lo tanto, el problema
del manejadptimo de dinero se reduce a minimizar los costos totales, los care est
dados por:

1Y
7 4+ —. 15.15
nz + o ( )
R
R/2 AR R R PR
2 3 n

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 aqui resumimos en un depdsito a plazo.
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La solucbn a este problema se obtiene derivando respectoalgualando a
cero, lo que da el siguiente resultado:
iY
== 15.16
=15 (15.16)
donden* es el rumero de retiros que minimiza el costo, puesto que la &mci
objetivo es convexa.
Ahora bien, notando que el saldo real promedio es igugl2u, tenemos que
la demanda por dinerd(?) seé:

zY 2y
M= = =P,/==. 15.1
27 21 (15.17)

Esta demanda cumple con la propiedad que no tien@ilusionetaria, ya que
si definimos las magnitudes reales correspondientes al ingreso y el costo de retiro,
es deciry = Y/Py 2z = Z/P, tendremos la relach de n@s a la izquierda, la
gue séala que si los precios en la ecorianse duplican, la demanda tarabise
duplica@&. Otra forma de ver esto es queZse Y crecen en la misma propoéci,
n* no cambia.

Por otra parte la elasticidad ingreso es 1/2 y la elasticidad respecto de la tasa de
interés es -1/2. Esta demanda contiene ecdasmie escala en el manejo del dinero.
Si el ingreso (real) aumenta, elimero de retiros se reduaijry por lo tanto, la
cantidadoptima de dinero aumen&menos que proporcionalmente. De acuerdo a
esta tedia, a medida que la econ@arcrece, la cantidad de dinero como propanci
del PIB va cayendo, y la velocidad de circufatiaumenta.

15.6. Problemas

1. Demanda por Dinero y la Gran Depresion. Entre 1930 y 1933 as
de 9000 bancos suspendieron sus operaciones en Estados Unidos. Cada vez
gue uno de estos bancos @éndn falencia, los clientes perdieron el valor de los
depbsitos que telan en el banco (no existun seguro estatal a los degitos)
con la consiguiente disminua de la oferta de dinero. La escuela monetaria
argumenta que la Gran Depresisu pudo haber evitado si el Banco Central
de los Estados Unidos hubiera tomado medidas para evitadiaea 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
desp@s de la crisis del sistema bancario (1929-1933).

a) Utilice la ecuaddn cuantitativa del dinero para explicar poégmna com-
binacbn 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: Evolucién de Indicadores Financieros

Agosto 1929 Marzo 1933
Oferta de Dinero 26.5 19.0
Circulante 3.9 5.9
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
Razon reservas-depésitos 0.14 0.21
Razoén circulante-depdsitos 0.17 0.41

b) Explique por que aumedta radn circulante-desitos.
c) Explique por que aumedta radn reservas-d€ysitos a pesar de que la

d)

tasa de encaje requerida por el Banco Central n@ &ghificativamen-
te.

Se habia evitado la cala en la oferta de dinero si hubiese existido un
seguro estatal a los depositos en 1929? Explique comaahedriado

la evolucbn de las razones circulante-@sijtos y reservas-dépitos de
haber existido este seguro.

2. El dinero en Domeyko. En esta pequ& econoria de Domeyko los ciu-
dadanos no usan circulante. Adasrios 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 ees la tasa de intés nominal. Inicialmente
la base monetaria es de 100 y el ingreso nominal de 5000.

a)
b)

0)
d)

Determine la oferta de dinero.

Calcule la tasa de intes de equilibrio. Se sabe que el ingreso de las per-
sonas durante ef@ aumento a 5750. Y en ese mismoipdo el Banco
Central, suponga que la velocidad de circidacse mantiene constante,
aumenb la base monetaria a 123.

Calcule la infladdbn de ese pévdo.

Calcule el crecimiento del PIB real.

3. Jugando al Banco Central La funcion de demanda por dinero de una
econonia resulta ser:

En(LOy o sin(v () — 0,5Ln(i(1)) (15.19)
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a)

b)
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Calcule el crecimiento de la cantidad de dinero necesario si desea reducir
la tasa de inté&rs en un 1% y si se espera que el producto real @eger
un 4 %, de forma que se mantenga constante el nivel de precios.

Suponga ahora que el gobierno esta dispuesto a aceptar unamtlati
5%. Repita sus calculos para la parte a).

El PIB crece a una tasa de un 5% anual, la inflachcaba siendo de
un 10% y el Banco Central ha elevado la cantidad de dinero en un 8 %.
Qué haba ocurrido a las tasas de inksf?



Capitulo 16

Oferta de Dinero y Politica
Monetaria

En este cajulo analizaremos as en detalle el proceso de créacde dinero y
como el Banco Central puede aumentar la oferta de dinero. Bespa discutan
aspectos como el impuesto inflanie hiperinflaciones, asomo los costos de ella.

16.1. La Oferta de Dinero

Como discutimos en el céplo anterior, el dinero son los medios de pagos, los
que esin constituidos por los billetes y monedas en circdlaa@ circulante, C,
y los depsitos a la vistaD,, los que para iniciar la discusi supondremos es la
Unica forma de ddpsitos. En consecuencid, o usualmente llamado M1 en su
versbn restringida, se define como:

M = C + D,. (16.1)

Por otra parte, el banco central es quien tiene el monopolio éedasn de bi-
lletes y monedas. Lo que el banco central emite es conocido eom3oin, dinero
de alto poder 0 base monetaria, y denotaremos pafi .

Suponga que los bancos son simplemente lugares donde se haositodey
no prestan nada, es decir saicslugares que certifican los degitos del pblico.
En este sistema, conocido como sistema de 100 % de reservas, todo lo que el banco
central ha emitido se encuentra en libre circidacd en la forma de dégitos. Es
decir, H = M = C + D,. Sin embargo, no es esa la forma en que funcionan
las econorias modernas. Los bancos comerciales efectivamente pueden prestar los
depbsitos que reciben, ellos son “intermediadores”de fondos.

Los bancos en general astobligados a mantener una framtide sus depsitos
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

313
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de devolver a los clientes sus @sjtos. Las corridas bancarias ocurren cuando hay

un desbalance entre lo que el banco tiene disponible y lo quisobtp demanda. Si

los bancos no tienen los fondos disponibles, se puede generar un grave problema de
liquidez del sistema bancario y en el extremos dejaagienerar una crisis de pagos,

es decir que el sistema de pagos en la ecéaal®je de funcionar adecuadamente.

Las reservas son un porcentaje de losodéps que debe mantener un banco en
reservasiR = 6#D,. Existe un ninimo legal para estencaje, pudiendo los bancos
tener mayores reservas. El encaje depende del tipo desitiep en lo fundamental
de la capacidad que tenga éilghico de retirarlos. En general se exigasrencaje
a los depsitos a la vista, ya que pueden ser retiradasihente. Los dejsitos a
plazo tiene restricciones sobrémero de giros, pueden perder intereses cuando son
retirados antes de tiempo, etc., y es por que en general se les exige menct encaje.

Alguien podia argumentar que el encaje no debiera obligarse, ya que los ban-
cos debdan voluntariamente elegir éptimo. Sin embargo, este es una de los casos
mas chsicos de-iesgo moral, donde se justifica regulami. Para que la gente coaf
en el sistema financiero es necesario que haya un “prestamigliinole instancia
ese es el banco central. Es decir, cuandaielipo 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 &sae sistemas de seguros de
deposito, en los cuales se intenta estableceriekpmente cuanto cubérel banco
central de los depsitos de un banco privado. Estos sistemagweade p& en pés,
pero la idea Bsica es proveer alguna forma de seguro queahfianza a los de-
positantes y d®limine, o0 minimize, los riesgos de crisis bancarias. Puesto que se
otorga alguna forma de seguro, esto fadnducir a los bancos a adoptar actitudes
mas agresivas de lo socialmenfgimo, en consecuencia se establecen regulaciones
prudenciales para el sistema bancario, las que incluyen los encajes obligatorios.

Por lo tanto, la emigin del banco central, es decir la base monetatla,rres-
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 emitid@ro est
en libre circulacdn en la econoia, o esh depositado en forma de reservas en el
banco central.

Ahora veremos que parte de la créacde dinero tamiin la realizan los bancos
comerciales. Para ello considere que las reservas son un@fradae los depsi-
tos, y el publico desea, dadas sus preferencias, mantener vl igzal ac entre

'En Chile a los depésitos a la vista se les exige un 9% y a los a plazo 3,6 %. Ademés en Chile
existe lo que se conoce como la reserva técnica y corresponde a un encaje de 100 % a todos los
depésitos a la vista que superen 2,5 veces el capital de un banco.
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de circulante y defsitos, es decit:
C = éD,. (16.3)

La decisbn sobre canto mantener en forma de desitos y c@anto en circulante
dependex por un lado del costo de cambiar dsjtos por efectivo y el uso de cada
uno en diferentes transacciones. Combinando las ecuacihéd (16.2) y (16.3),
llegamos a:

N Y (16.4)
~~ (c+0) ~~
Oferta — — Base
Multiplicador

Como se puede observar, el multiplicador monetario es mayor que uno (debido
a qued < 1). Por lo tanto, la emi$in del banco central se ve amplificada por el
sistema bancario a tras del proceso multiplicador.

La del multiplicador idea es sencillay la podemos ilustrar con el siguiente caso:
suponga que el banco central emite $ 100 que llegaaldiqn. De eso0]00¢/(1 +
¢) quedaan en la forma de circulante, pero el restw/(1 + ¢) seé depositado.
De este desito haba 100(1 — #)/(1 + ¢) desp@s de reservas que volaer al
pUblico. De ese total, volvaral bancd 00(1—6)/(1+¢)?, de los cualesdo habén
100(1 — 0)?/(1 + ¢)? que volvean al sistema desps de encaje. En consecuencia,
en la primera operagn la cantidad de dinero aumeréam 100, despas enl00(1—
6)/(1+¢c), despés enl00(1 — 0)?/(1 + ¢)?, y ad sucesivamente. Por lo tanto, por

cada peso que se emita, la oferta de dinero caemer
10 1—02+ 1_‘93+ 1 1+¢ (16.5)
1+¢ \l+e¢ 1+e¢ 1L et o '

gue efectivamente es el valor del multiplicador derivadalén.

Noétese que mientras menor es el encaje, mayor es el efecto multiplicador, y
mientras menos la preferencia délbtico por circulante tamkn el efecto mul-
tiplicador es mayor. En el caso de Chilex 0,37y 6 ~ 0,24.% Todo esto da un
multiplicador para M1A de 2.26. En el caso de Estados Unigles(),43y 6 ~ 0,1,
con lo cual el multiplicador es aproximadamente 2.7.

En el cuadrd.6.1se encuentra la defintm y magnitud de los agregados mone-
tarios en Chile. Se parte con la vénsimas restringida de M1y se le van agregando,
de acuerdo a su liquidez, agregados monetarios, hasta llegar a taveasiamplia

2Es fAcil notar que dado este comportamiento la fraccién del dinero que se mantiene en forma
de depésitos, D, /M, serd 1/(1 + €), y la fraccién en forma de circulante, C'/M, serd ¢/(1 + ¢).

3Este tdltimo valor puede parecer elevado dada la estructura del encaje de 9% para depésitos
a la vista, pero hay que considerar que los datos de reservas del banco Central de Chile incluyen
también las reservas por depdsitos a plazo, y en consecuencia no estan desagregados. Por lo tanto
esta cifra para el encaje corresponde a las reservas totales, incluyendo los depésitos a plazo, sobre
depdsitos 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 defamicampliada definiéin,

que incluye adeis activos financierosquidos distintos de désitos a la vista,
como son los desitos de ahorro a la vista, esamapropiada al estimar una rela-
cion estable para la demanda por dinero. Los datos muestran que la defimas
restringida de M1A es cercana al 10 % del PIB, la que aumentasade 40 % una
vez que se le agregan los @sjtos 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

cluidos los de vivienda) (M3) + Documentos del Ban-
co Central en poder del publico (Sector privado no
financiero) (M4) + Pagarés de Tesoreria en poder del
publico (Sector privado no financiero) (M5) + Letras
de crédito en poder del publico (Sector privado no fi-
nanciero) (M6) +Depdsitos en moneda extranjera del
sector privado

Agregado | Definicién MM de $ | % del PIB
H FEmision, incluye billetes, monedas y cheques emitidos 1831 4.3
por el Banco central de Chile que se encuentran en
libre circulacion, mas los depdsitos del sistema finan-
ciero en el Baco Central
M1 C + D1 (D1: Depésitos en cuenta corriente del sector 3454 8.2
privado no financiero netos de canje)
M1A M1 + Dv (Dv: Depésitos a la vista distintos de cuen- 4111 9.7
tas corrientes) + Ahv (Ahv: Depdsitos de ahorro a la
vista)
M2A M1A + Dp (Dp: Depésitos a plazo del sector privado) 18716 44.4
M7 M2A + Ahp (Ahp: Depésitos de ahorro a plazo in- 39023 92.5

16.2. Politica Monetaria

Para poder discutir como se haceipjch monetaria en la realidad es importante
analizar los balances de cada sector éauno. A continuadn se presentan ba-
lances muy simplificados de la econiamcon foco en la cantidad de dinero. En
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los cuadrod6.2,116.3y/16.4se presentan los balances del banco central, el sector
financiero, y se consolidaron los sectoréblo y privados no financiero.

Los activos del banco central @astcompuestos por las reservas internacionales,
las que estn depositadas en moneda extranjera en el exterior, luegédtacm-
terno, que es el édito que el banco central otorga a las instituciones financieras,
puede poseer adeérm deuda del gobierno (que es pasivo del gobierno) y tiene otros
activos. Por el lado de sus pasivosédstemisbn, compuesta de circulante (que es
un activo del fiblico) y el encaje (que es activo de los bancos). Aaepuede te-
ner deuda, que en el caso de Chile es importante, aunque para efectos et pol
monetaria se potx consolidar con la deuda del gobierno. Suponemos que la deuda
del banco central esten manos exclusivamente del sistema financiero.

El sistema financiero le presta al sector privado, al banco central y al gobierno, y
adenas de otros activos tiene las reservas de encaje depositadas en el banco central.
Por el lado de los pasivos le debe al banco centrakglitr interno y al pblico los
depbsitos.

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 diiermnstituido por
depobsitos y circulante (no distinguimos d&gtos 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 (C1) Encaje (R =6D)
Deuda Gobierno (B}) Deuda banco central (By)
Otros activos Patrimonio Neto

Cuadro 16.3: Balance del sistema financiero

Activos Pasivos
Préstamos sector priv. no fin. (Bp) | Crédito interno (CT)
Deuda gobierno (Bg ) Depésitos (D)
Deuda banco central (By) Patrimonio neto
Encaje (R)

Otros activos

Ahora podemos ver como se haceipod monetaria:
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Cuadro 16.4: Balance sector piblico y privado no financiero

Activos Pasivos ‘
Depésitos (D) Deuda gobierno (By)
Circulante (C') | Deuda privada no fin. (B))
Otros activos Patrimonio Neto

» La forma nas simple séa emitir, creando circulante, y repartirlo usando un
helicoptero. Denas esh decir que esto es imposible, pero el famoso “helicop-
ter drop”se usa muchas veces en modelbgdes para suponer un aumento
de la cantidad de dinero sin tener ninguna otra repesnusi

= Variando el encaje exigido. El banco central gadgrumentar la oferta de dine-
ro permitiendo que el encaje sea menor, con lo cual el multiplicador aumen-
tafia, expandiendo la demanda por dinero. Sin embargo, y como ya lo dis-
cutimos, el encaje tiene as que ver con reguldam prudencial del sistema
bancario y se usa# en ocasiones excepcionales.

= Aumentando el @&dito interno a los bancos. De esta forma los bancosiandr
crédito para prestar al sector privado, el cual dajana parte como circulante
y el resto como degsitos, con los cual opera el multiplicador y aumenta la
cantidad de dinero &s de lo que aumenta elédito interno. Es importante
notar que este es el resultado neto, ya que los bancos probablementéprestar
a guienes quieren comprar activos, por ejemplo invirtiendo, de manera que
se efedban transacciones en dentro del sector no financiero y al final alguien
se queda con el aumento de dinero. Esétato se usaddo 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 @&dito y en g& condiciones. Adeas el banco central podr
guedarse con el riesgo dekdito, pasando a actuarasicomo un banco co-
mercial, desvirtuando de esta forma su rol de autoridad monetaria por uno de
prestamista directo.

= Operaciones de mercado abierto. Esta forma esas usada por los bancos
centrales y consiste en comprar y vender instrumentos financieros, a cambio
de dinero. Por ejempilo, si el banco central desea expandir la cantidad de dine-
ro, podia comprar, emitiendo dinero, deuda del gobierno (el caa®ipico)
de los bancos, los que reddein sus pestamos al gobierno (C@gf) a cam-
bio de poder aumentar sus colocaciones al sector privado, el qgue aumentar
su stock de dinero a trég del proceso multiplicador ya descrito. La deuda
pUblica quedda igual, pero una mayor propooti en manos del banco cen-
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tral. Es decir sube la emgi compensado por el lado de los activos con un
aumento erB!, igual a la cé&da en las tenencias de deudzblica 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 dé@endsjando

igual su total de activos, pero aumentando la cantidad de dinero. Es decir, por
el lado de los pasivos del banco central canibiamison por deuda del ban-

co central. Los bancos reduiein B, a cambio de aumentar susgptamos al
sector fublico y privado no financiero, lo que en definitiva se traduce asa m
circulante y depsitos, por lo tanto aumenta la cantidad de dinero.

En el caso opuesto, si el banco central quiere reducir la cantidad de dinero,
retirando liquidez, sald® a vender deuda a cambio de dinero, con lo cual los
activos disponibles de los bancos para prestar al sector privadblizg no
financiero se redudan.

Mas adelante discutiremos como funciona laitm@ monetaria en una eco-
nomia abierta, pero por ahora nos hemos concentrado en los movimiento en las
cuentas de los distinto sectores de la ecdagen una econora cerrada. Las ope-
raciones de mercado abierto son étodo nas usado, y tal como se descailgis la
compra y venta ddtulos financieros a cambio de dinero.

Ahora, equipados con la oferta y demanda por dinero, podemos estudiar el equi-
librio en el mercado monetario en elaficol16.1. La intersecdn de la oferta y
demanda por dinero nos da la tasa de &gerominal de equilibrio. A esta tasa los
individuos esin con su portafolio en equilibrio.@o vimos en el cdpulo anteri-
or, la riqueza financiera de los agentes éritos ('), se puede separar en dinero
(M), aquella parte que sirve para hacer transacciones pero que no percibe intereses,
y bonos (), que son instrumentos financieros que si pagan interesesabielante
iremos nas en detalle sobre la relaaientre el precio y el retorno de un bono, pero
para efectos de la discasi de ahora@o basta reconocer que si dllgico se en-
cuentra satisfecho con sus tenencias de dinero, &anibiestas con las de bonos.

Por el contrario, si desea teneasmdinero que el que posee (demanda mayor que
oferta), entonces quértener menos bonos, (demanda por bonos menor que oferta)
y estah cambiando bonos por dinero. Por el otro lado, si el individuo quiere me-
nos dinero, entonces quarmas bonos, y estarusando el dinero indeseado para
comprar bonos. Esto se puede resumir considerando que dada la stliecic-
tivos financieros la suma de la demanda por cada uno debe satisfacer la siguiente
restriccbn presupuestaria:

F =M+ B, (16.6)

pero en equilibrio se debe tener que esto es igual a la oferta total, esfdecir,
M + B,y por lo tanto tenemos que:

M*— M+ B*— 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
gue esta en exceso de demanda el otro&staexceso de oferta.

Ahora podemos estudiar el equilibrio. En equilibrio, la tasa deéstbace que
tanto la demanda por dinero (activaguidos que no perciben intereses) y por otros
activos que si pagan interesesaesimbas en equilibrio. Si la tasa de igees
mayor, el fublico quera deshacerse de una parte de su dinero (exceso de oferta de
dinero) para comprar bonos u otréulos (exceso de demanda di@ilos), con los
cual latasa de intés que pagan estos otros activos adersta que ambos mercados
esen en equilibrict Un aumento de la oferta de dinero lleva a unalaale la tasa
de inteés para generar los incentivos a la mantamcie un mayor stock de dinero.

Despies de haber analizado la determigacie la tasa de intés real en el
lado real de la econoia, y usando la ecuam de Fisher para determinar la tasa
de inteés nominal, puede aparecer contradictorio que ahora miramos otro mercado
para saber que pasa con la tasa de @sterominal, la que dadas las expectativas
inflacionarias producér una tasa de intes 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 ditdasica 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 queitadeantitativa
se cumpla, no se puede aumentar la oferta real, ya que un aumehfdleva a
un aumento proporcional eR, de modo quel//P permanece constante. Por lo
tanto, para este alisis hemos supuesto que haiyideces de precios que hacen
gue el dinero no sea neutral y por lo tanto tenga efectos reales. Sobre este tema
volveremos en los cajulos siguientes.

Ademas debemos considerar que la tasa deéstgue 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 2@ias, se determinan en el lado reali Fspolitica monetaria
afectara la pendiente de la curva de madurez, en particular el corto plazo.

16.3. EIl Impuesto Inflacién y el Senioriaje: Definiciones
Basicas

Para comenzar la discdsi asumiremos que la econ@mo crece y hay plena
flexibilidad de precios, o sea la infléci es igual al crecimiento de la cantidad de
dinero. Adenas asumiremos que no hay éejios a la vista, de modo que el dinero
M1 esigual al circulante e igual a la end@isi(dinero de alto poder).

El seiioriaje, S, corresponde al ingreso real que percibe quien tiene el monopo-

4M4s 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 bajara producto que para un mismo flujo de pagos futuro, un mayor precio
resulta en un menor retorno.
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Figura 16.1: Equilibrio mercado monetario

lio de la creaddn de dinero, por el hecho de ser capaz de crear dinero. Al distribuir el
dinero en el mercado este se hace aasale pagos por bienes, servicios, 0 compra
de activos. Quien emite el dinero puede comprar con la émi que le significa

un ingreso nominal d& M. En consecuencia, elfieriaje correspondea:

_AM
=

La expresbn sdiioriaje viene de la Edad Media, en la cual ehiseiaje era el
ingreso del séor feudal por ser capaz de crear los medios de pago, y con ello pagar
salarios, comprar bienes, etc. Multiplicando y dividiendo jpbel lado derecho de
(16.9), usandan para definir dinero real, y notando que\/ /M = 7, tenemos la
tradicional definicdbn del impuesto infladin:

S (16.8)

IT = 7m. (16.9)

Notese que en esta defirboiambos son iguales,feriaje e impuesto inflabn, pe-
ro como veremos a continu@ci, en una econora que crece, puede habefgwia-
je y no impuesto infla@n.
¢Por gé la inflacbn es un impuesto? como ya mencionamos, la iriftadie-
precia el valor del dinero. Si ejblico quisiera mantener sus saldos reales, daber

5 . z s ey . . . .

°En rigor deberia ser emisién 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
seniioriaje. Por simplicidad aqui no hacemos distincién entre dinero de alto poder y M1.
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acumular dinero, el que presumiblemente lo p@ddquirir por ejemplo trabajando.
En otras palabras, habiendo infiagj la adiciones de dinero nominal para mantener
el stock de dinero real constante es el impuesto irfftad\nalticamente esto se ve
de diferenciar la definiéin de dinero real, con lo que se llega a:
Am  AM
= M. (16.10)

Si se quiere mantener constante, es necesario aumentar las tenencias de di-
nero nominal, expresada egrminos reales, emm. El sdiioriaje es el ingreso real
gue recibe el estado por la endiside dinero, mientras el impuesto inflacies la
perdida de capital de quienes tienen dinero producto de la idflaci

Que el séioriaje no coincide con el impuesto inflaai se ve claramente en
una econona en crecimiento, en la cual la demanda por dinero crece producto del
crecimiento del ingreso. Tomando el equilibrio demanda-oferta por dingi® =
L(1,y), diferenciando, y usandg para denotar la tasa de crecimiento del producto,
llegamos a la siguiente expréripara el séoriaje:

AM

=p

= (W—I—EyA;J) m, (16.11)

lo que implica que incluso con inflam cero es posible recaudang®iaje producto
del aumento de la demanda por dinero.

Es posible analizar gficamente el impuesto inflaei, tal como se hace con
cualquier impuesto. En la figu#6.2 se observa la demanda por dinero con pen-
diente negativa. El impuesto inflaci corresponde d@rea del re@ngulor:AB.°

El costo marginal de proveer dinero podemos asumirlo igual a cero, es decir
no cuesta su produdm, al menos una magnitud relevante. En este caso, el precio
social debdr ser cero. Esa es la forma de maximizar el bienestar social, que en este
caso es el bienestar del consumidorgela debajo de la curva de demanda) ya que
el costo es cero. En consecuencidglimo sefa la solucbn de naxima liquidez,
donde el dinero es el aximo posible, y corresponde al punto de sadiacEste es
un 6ptimo social ya que no cuesta producirlo, entonces hay que producir hasta que
no provea ninguna utilidad adicional. Este nivel corresponde a una tasa @ssinter

SEn ciertos contextos es mejor definir el impuesto inflacién como im, es decir la tasa de impuesto
seria la tasa de interés nominal. La razén intuitiva para esto es que la emisién 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 perfodo el individuo tiene la siguiente restriccién presupuestaria:
)/; + (1 =+ L)At + A[f = Ct + Az+1 =+ ]\/[z+1, la que es Oquivalentc a Yf + (1 + L)Wf = Cf, + Wt+1 — 7,]\/[1
Lo que el dltimo término de esta ecuacién 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 analisis y depende del modelo especifico que se estda hablando, esta nota es 1til para entender
pérdida del consumidor. Una manera de evitar estos problemas habria sido directamente asumir
r=0.
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Tasa de interés

Saldos reales

Figura 16.2: Impuesto inflacion.

nominal igual a cero, es decir una tasa de inflaghegativa! igual a menos la tasa
de inteés real. esta es conocida como la “regla de Friedman”.

Sin duda este es un punto de vista interesante y basado emlisica, lo que
lo hace ader&s elegante. Sin embargo, tanto la ta@omo la pactica lo han dese-
chado como recomendaci de poitica. La primeraihea cttica viene de la teda
de las finanzas(blicas, la que plantea que todos los impuestos deben ser analiza-
dos en conjunto ya que todos introducen distorsionegpftino es igualar el costo
marginal social de cada uno de ellos, y por ello siempre se observa una codinaci
de impuestos. Hay tamém otras razones, tal vezas importantes, para desechar
esta recomendamn. No obstante, este alisis nos muestra claramente que la infla-
cion tiene costos sociales @rininos de prdida de bienestar del consumidor como
cualquier bien, y una econdancon alta infladn estad usando innecesariamente
muy poco dinero para facilitar transacciones.

Por Gltimo es necesario 8alar que en el cafulo anterior, usando la telar
cuantitativa y el supuesto de flexibilidad de precios que nos perestar en ple-
no empleo, indiabamos que el dinero es neutral en el largo plazo, y su tasa de
crecimiento élo determinaba la infladn. Aqu, sin embargo, hemos visto que la
inflacion tiene un efecto real, y sobre el bienestar, producto que introduce una dis-
torsion. Agregando decisiones de oferta de trabajoaes introducir efectos de la
inflacion sobre el nivel de actividad, con lo cual la infatitendra efectos reales,
rompiendo la dicotofia clasica. No obstante, estos son efectos de largo plazo, y no
alterna de manera sustancial nuestraliais de separar las partes real y monetaria.
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Mas ain, teéricamente se dice en este caso que el dinero no es superneutral, ya
gue su tasa de crecimiento (inflan) 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 Senioriaje, la Inflaciéon e Hiperinflaciones

En esta secon discutiremos la relagh entre la tasa de inflam y el sdiioriaje,
lo que nos permita entender como se relacionan las finanzadigas, es decir
la recaudadin “tributaria’de la inflacbn, y la tasa de inflabn. A continuadn
discutiremos como es posible que se genere hiperiafiaci

Considerando una demanda por dinero definida/gor+ 7¢, y), y asumiendo
quey es a nivel de pleno empleo, la tasa de iasereal es constante y dada, ten-
dremos que la demanda por dinero depeadelamente de la inflam esperada.
Normalizaremos la tasa de inésrreal a cero. Supondremos, que en ausencia de in-
certidumbre, la inflaéin esperada es igual a la inflaiefectiva. En consecuencia
podemos simplicar la demanda por dinero/gn), donde la reladin entre ambas
variables es negativa y dada por la elasticidad éstate la demanda por dinero
(e, = (0L/0i)(i/L) < 0). El séhioriaje sea entonces:

S =nL(rm). (16.12)

No hay una relaéin uno a uno entre infla@n y sdiioriaje. Si la demanda por
dinero es indistica a las tasas de inksr cualquier aumento en la inflaniaumen-
tara el sdioriaje, pero a medida que la elasticidad sube en valor absolutddia ca
en la demanda compenéagl aumento en &@riaje, pudiendo incluso dominar la
cadda de demanda por sobre el aumento de la tasa de iflaci

Analiticamente esto se ve tomando la derivada dilosi@je respecto de la in-
flacion (recordando que la derivada respecto de la irfla€is la misma que la
derivada respecto a la tasa de ie®r

ds OL
S = %:L—F?TE:L(l—FEi). (16.13)

S’ es positivo cuande; > —1, es decir mientras la elasticidad se baja y se
ubique en el rango (-1,0). En caso contrario, cuando la demanda es astigaglo
sea la elasticidad esan negativa que -1 (ésen el rango 6o,-1)), un aumento de
la inflacion lleva& a una reducon en la recaudagn de séioriaje.

Lo mas probable es que a inflaciones bajas la demanda@emahstica que a
inflaciones altas, de manera que uno puede esperar que lansatie el séioriaje
y la inflacibn sea la presentada en la figd&a3 Para un mismo nivel de B®riaje
(S1), habé dos tasas de inflawi, una alta;') y una inflacon baja ¢ ). Este es ya
un clasico en la literatura de finanzasticas 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 (inflaéin en nuestro caso), no necesariamente aumenta la redaudaci
porque la base tributaria (dinero en nuestro caso cae). La aplicdeila curva de
Laffer es popular en la discusi 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 reducdn de la tasa puede llevar a un aumento de la recavugarque la
econonia producia mas. Esto supone gue los impuestos actualéarsenuy altos

y la econonma en cuestin estala en el “lado equivocado”de la curva de Laffer. En
nuestro caso con la inflam, una econoim podia tener innecesariamente mucha
inflacion, pero en este caso la dmica de como se llega a ese punto es importante.
Si la inflacbn esé al lado equivocado de la curva de Laffer una redutdie ella
llevaria a un aumento del B®riaje.

Senioriaje
S* ......................
Sy e frrseees :
.A Inflacién
B ™

Figura 16.3: Inflacién y senioriaje.

Si S est fijo exogenamente, y se produce unadeaen la demanda por dinero,
producto por ejemplo de sustitdci de monedas hacia el uso de moneda extranjera,
o innovacon financiera que permite que la gente ahorre en el uso del dinero, la curva
de S se desplazarhacia abajo, y en caso de estarrgnla inflacibn aumentaa.

TambEn existe una recaudaci maxima (5*), la que ocurre cuando la elasticdad
interés de la demanda por dinero es -1. ladraes sencilla: cuandg = —1 un
aumento o reducen marginal de la inflabin en un x %, producir una cé&a o
aumento de lademanda por dinero de exactamente x %, y por lo tanto la rebaudaci
no vaiia en ese punto, estando en el nivéiximo.

Para conducir la discu@n nos enfocaremos en una demanda por dinero #ispec
ca, conocida como la demanda por dinero de Cagan, propuesta en 1956 y que tiene
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todas la virtudes anigicas para analizar la relaoi entre infladdn y las finanzas
plUblicas. Para ello asumimos que la demanda es de la forma:

Inm=>0—ai+Iny, (16.14)

dondeb y a2 son constantes positivas y se asume una elasticidad ingreso unitaria.
Asumiendo que; es constante, no hay crecimiento del ingreso, la tasa d&nter
real es constante, y las expectativas de inflaggual a su valor efectivo, llegamos

a la chsica formula@n de Cagan:

m = Be ", (16.15)
dondeB = ye' es una constante. Por lo tanto ehisgiaje esh dado por:
S = Bre™“". (16.16)

Es facil chequear que la inflatm que maximiza el $goriaje es el inverso de la
semi-elasticidad del dinero respecto de la tasa degster

Ahora podemos discutir varios mecanismos por los que se pueden producir hi-
perinflaciones. Por hiperinflam se entiende que son inflaciones muy altas. Se usa
la idea que son inflaciones superiores al 50 % mensual, esto es aproximadamente
i13000 %! & ano. Lo mas relevante, sin embargo, es que estoérfEmos se ca-
racterizan por un aumento exponencial de la tasa de ioflato que tiene como
contraparte una redudsi a cero de la cantidad de dinero. Aunque en general esto
requiere de ras detalle antico, esbhozaremos los principales argumentos dados en
la literatura para que haya hiperinflaciones. En todos estos caso es clave la forma-
cion de expectativas.

= Dinamica especulativa: si la gente espera que la idiftasuba, esto produce
gue la demanda por dinero caiga, lo que debgignificar mayor infladin pa-
ra financiar unS dado. La mayor inflaén puede conducir a mayor infléci
esperada, repéndose el proceso, con inflanicreciente y dinero redwmido-
se. Para que esto ocurra es necesario agregar algunas restricciones sobre los
palametros de la demanda por dinero y/o la forraaadile expectativas que
aqu no analizaremos.

= Excesivo desequilibrio fiscal: en este caso la idea es que el proceso hiperin-

flacionario se produce porque la autoridad desea finan@arde lo que se
puede, es decir, intenta financiaasdeS*. Por ejemplo, considere el caso en
gue dada la acelerani inflacionaria es muyapida y en consecuencia en este
proceso las expectativas van rezagadas. Daddemandado con una infla-
cibn esperada dada, la autoridad puede creay imflacon aumentando &s
aceleradamente la cantidad de dinero, y ser capaz de fingficiRero, in-
mediatamente desps las expectativas subir, con lo cuain se reduce 1@as,

lo que requiere que la autoridad acelet@sita creadin de dinero, generando
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mas inflacon. Este es un proceso inestable que conduce a una éxptisia
inflacion ... o de la econofa. Alternativamente, las expectativas de infbaci

se podra ajustar instadneamente, pero el ajuste de la demanda por dinero es
mas lento. De nuevo es posible que se genere una hipernflpor tratar de
financiar un sBioriaje superior &*, y ese caso veremos a continuaccon

la ayuda de un poco délculo.

Analizaremos una hiperinflamh generada por un ajuste lento de la demanda
por dinero e infladn igual a la infladdn efectiva (predicén perfecta o “perfect
foresight”). Para ello asumiremos la demand de Cagan para la cantidad de dinero
optima:

m* = Be ", (16.17)

Consideraremos que la cantidad real de dinero se aproxima (porcentualmente) una
fraccion o del desequilibrio entre el dinero deseado y el efectivo. Si denotamos por
m el aumento instaAnheo en la cantidad de dinero, es dekir/dt, el supuesto
sobre el ajuste gradual de la demanda puede ser escrito como:

m

— =oa(lnm* —Inm). 16.18

— = ) (16.18)
Denotando pow el crecimiento porcentual de la cantidad nominal de dinero, y
notando quer = o — i /m, y reemplazando la demanda de Cagan en lugai'de
llegamos a la siguiente ecuénique describe la evoluan de los saldos reales:

m «

m 1—axa

(In B —aS/m —lnm). (16.19)

Para llegar a esta rel@ti hemos ade&s considerado que = o/m, aden@s se
supone quea > 1, 0 sea el ajuste de los saldos reales es relativamigpitdor(pero
no infinito). La figurel6.4 presenta esta relasi para dos supuestos ddéiseiaje.
La curva A lo hace pard < S*, es decir para una cantidad déi®giaje menor
gue el naximo posible con inflaéin 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 Lafféstg corresponde al de
m alto, es decir el de inflagh baja. La curva B representa un caso en que el gobier-
no quiere recaudar as deS*, lo que es imposible en una situaside estabilidad
como lo vimos anteriormente. Sin embargo, producto que la demanda no se ajusta
instantana@mente, es posible, a t@vde un crecimiento en la tasa de expamsiel
dinero, producir ras inflacon, lo suficiente como para financiéy pero con una
inflacion explosiva, “corriendo delante de la demanda por dinero”, lo que conduce
a un permanente disminasi de los saldos reales, los que convergen a cero. En este
caso ocurre una hiperinflari causada por un desequilibrio fiscal.

Como muestra este ejemplo, no asifgenerar an@icamente hiperinflaciones,
y es por ello que la literatura ha asumido procesos puramente especulativos en con-
tra del dinero, o supuestos de ajuste lento de expectativasras la demanda por
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Inmh

Inm

Figura 16.4: Dinamica de hiperinflacién.

dinero. En todo caso, esto muestra como en realidad la hiperarflaciede ser el
resultado del intento de financiar una cantidad excesiva de recuessgspuesto
inflacion, y de ahque las hiperinflaciones hayan estadodrisamente asociadas
con desequilibrios fiscales.

16.5. Los Costos de la Inflacion

16.5.1. ;Por qué la inflacion es costosa?

Cuando se habla de los costos de la inflacés importante, en primer lugar,
distinguir entre agellos de la infladdn anticipada y de la inflagh no anticipada,
la que se asociaas con la incertidumbre.

Respecto de la inflagh anticipada ya vimos que ella genera distorsiones en el
funcionamiento de la econda) resultando engrdidas de bienestar. Ya vimos que
el plblico ahorra en el uso del dinero, reduciendo su beneficio en el facilitamiento
de las distorsiones, e incluso como ya se digcugi optimo, desde este punto de
vista, es producir la Bxima liquidez con una tasa de irdgermominal igual a cero,
pero llegar a este punto es tam@bicostoso, tal como se planteasradelante.

Se han realizado numerosos estudios para cuantificar @stial@ de bienestar,
la que no es menor. Losakculos realizados hasta hoy muestran que ésegade
inflaciones bajas y moderadas, de O&@sm menos 25 %, una rebaja de la infiaci
de entre 5y 10 puntos porcentuales puede acarrear ganancias de bienestar entre 0,1
y 1% del PIB de manera permanente. Como se ve,dtsios indican que bajar
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un par de puntos la infla@mn podia tener beneficios menores, pero la infladiene
muchos otros costos que seguiremos discutiendo.

Existen otras razones por las cuales los costos de la ivflaciticipada pueden
aumentar, o sea, losangulos se pueden magnificar. Una primer@nags lainte-
raccion entre el sistema tributario y la infla@m. La idea es que la infla@n reduce
el retorno al ahorro, desincentivando la acumuladaie capital y distorsionando la
decisbn entre consumo corriente y consumo futuro. Por ejemplo, ai los impuestos
sobre ganancias de capital e intereses se hacen sobre una base nominal, implica
gue una mayor inflabh aumenta los impuestos. Sin duda, muchos de estos costos
se pueden evitar corrigiendo el sistema tributario, o al menosand@o. Sin em-
bargo, la indizadn no esh exenta de costos. Lo importante de resaltar los efectos
sobre el sistema tributario es que en la medida que la operdeila econoia se
basa en cantidades nominales, la inflaajenera distorsiones.

Otro aspecto importante al discutir los costos de la irflacinticipada es su
impactodistributiva. Se ha argumentado que la inflaciafecta de manera especial
a los sectores de menores ingresos. Existe alguna evidencia que muestra que la in-
flacion afecta negativamente la distribbicide ingresos, aunque no es un resultado
general. La principal rdmn para esto es que los asalariados de bajos ingresos, per-
sonas jubiladas y trabajadores del sector informal, tienen menos mecanismos para
protegerse de la erd@si inflacionaria de sus ingresos. En general ellos no tienen
clausulas de indizagh de ingresos, o si las tienen son muy infrecuentes. Tambi
la inflacibn 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 grstamos. En situaciones de infatiextrema las redistribuciones de
rigueza son masivas. El otro elemento regresivo de la ibflaaungque no aparezca
en las cifras de distribuon de ingresos, es el hecho de que la gente de menores
ingresos tiene una mayor frabaide su riqueza financiera en forma de dinero y por
lo tanto pagan una fradmh mayor, como porcentaje de su ingreso, del impuesto
inflacion.

La inflacibn tambén crea incertidumbre, y tal vez la principal @azdada por
las autoridades ecomicas para reducir la inflamh es que un ambiente macroe-
conbmico estable reduce la incertidumbre y permite planificar en un horizcage m
largo, incentivando la inver@n y la innovaddn. En general hay una correlaoipo-
sitiva entre el nivel de la infladh y lavariabilidad de la inflacon, y también hay
una correlad@n positiva entre el nivel de la infla y lavariabilidad de los precios
relativos La mayor incertidumbre generada por la inftacgenera desincentivos a
la inversbn lo que afecta el crecimiento de largo plazo. La mayor variabilidad de
precios relativos aumenta los costos desdueda por buenos precios, generando
tambén un gasto innecesario de recursos. Con iriftaaita y variable los precios
pierden su contenido informativo sobre los precios futuros. En otras palabras, es
dificil saber si un vendedor de precios bajos hoy lo ségigndo maana, puesto
gue 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 costosidgbeda aumentan

y los margenes de comercializéci tambén. Pero, an as los costos de iisqueda

y margenes no aumentan, el reducido contenido informativo de los precégqumer

los consumidores realicen transacciones menos beneficiosas por la falta de infor-
macbn.

Tal vez la distor€in mas importante que genera la inflagj en especial su va-
riabilidad, en la asignaon de recursos sea el incentivalesviar recursos a acti-
vidades de protecon contra la inflacdon. Cuando la infla@n es alta y variable,
las empresas destinaramrecursos al manejo de su portafolio para eviéadigas
financieras producto de la infl&ci que a actividades de innovagiy a incremen-
tos de la productividad. Los directivos de las empresas tienden a pasdiempo
preocupados de analizar las perspectivas inflacionarias que las perspectivas de su
propio negocio. En definitiva, la inflamh genera incentivos parent seekingy dis-
torsiona la asignaoh de los talentos.

Asimismo, el sector financiero tiende tarabia crear instrumentos de protec-
cion contra la infladin en vez de realizar una eficiente intermediadinanciera
gue permita canalizar de la mejor forma posible el ahorro financiero. Fluctuaciones
bruscas de la inflabh pueden generar enormes gananciasrdigdas de capital, 1o
gue hace que los esfuerzos se destinen a este tipo de actividades. La gente en su
trabajo, u horas libres, tani tiene que dedicarse a proteger sus activos contra la
inflacion.

La inflacibn mas variable tiene un impacto directo en el mercado de capitales,
introduciendo ras riesgo en los contratos nominales de largo plazo. El premio por
riesgo inflacionario puede ser importante y llegar hasta un 1 % en etasdmbaja
inflacion y &in mayor en econoras inestables. Esto encarece el costo dality y
reduce la invergin.

Es tambén posible, que dados las distorsiones en la asignald recursos y los
desincentivos a la inven tengan efectos negativos sobre el crecimiento de largo
plazo.

16.5.2. La inflacién 6ptima

Habiendo argumentado que la inflagcies costosa, la pregunta natural es por
gué no eliminarla por completo. Esto se padiograr eliminando las causas funda-
mentales de la infladh, por ejemplo desequilibrios fiscales, e ignorando los costos
de reducir la infladn (lo que se estudia &s adelante). ¢ Significa esto que la in-
flacion debera ser reducida a cero? oamain, ¢se debe llegar a la regla de
Friedman de tener una deflaniigual a la tasa de intes real?

En general, existen razones de peso para pensar que una tasa baja, pero positiva,
deberta ser el objetivo de mediano y largo plazo. Por baja, y dependiendoidel pa
se esh pensado en inflaciones positivas, pero debajo de un 5 %.

Es necesario fundamentar poréga inflacbn media no debé estar en torno a
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cero. A este respecto existen cuatro razones importantes:

= La inflacion baja, pero positiva, “lubrica’el funcionamiento del mercado del
trabajo y de bienes. En un mundo con rigideces de preciosaefcil bajar
los salarios reales con un aumento en el nivel de precios que corléad=
los salarios nominales. Asimismo, easnfacil lograr una depreciaan real
con un aumento del tipo de cambio nominal que con una baja de los precios
donesticos.

= Lainflacibn que convencionalmente se mide por el incrementéndiéte 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
podiia llegar a ser del orden del 2 %.

= Una inflacbn positiva permite que la tasa de ir@erreal sea negativa, en-
tragando un rango mayor para figias, que ia bajas de tasas de ingsy
pretendan estimular la actividad eéonica en el corto plazo.

= Si bien hay suficiente evidencia, y acuerdo, sobre Ig®sale inflaciones
moderadas y altas, la evidencia para niveles de iditaen torno a cero es
menos concluyente, en especial debido a que no existen suficiente experien-
cias de pases exitosos con inflaciones permanentes en torno a cero (algo nos
dice esto respecto de sus costos).

La primera de las razones rénienunciadas es sin duda lasrimportante. El
permitir algo de infladin positiva se le ha llamado el el efecto de lubribaciLas
econonmas esin 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
hatan, pero los que tienen que bajar se resisticon consecuencias sobre el nivel
de actividad y una eficiente asign@ide recursos. Es s facil que los precios
(relativos) que necesiten caer lo hagan ayudado por algo dé@weriogiacionaria
gue por una dda en su valor nominal. Los caso@srclaros son los salarios reales
y el tipo de cambio real.

Otra radn 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 sefingice de Laspeyres, 0 sea, los pon-
deradores no cambian cuando cambian los precios relativassasteestimando
los verdaderos aumentos en el costo de la vida, por cuanto eadacprla gente
sustituye los bienes que se encarecen por biedssharatos. Si el precio relativo
de un bien sube, y sube mucho, es probable que incluso se deje de consumir, pero
su ponderaéin en el IPC sér con su participadn en la canasta de consumo a los
precios relativos del paydo base. Y en segundo lugar, los precios de un bien no
consideran, a lo as $lo parcialmente, el hecho de que ellos mejoran de calidad y,
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en consecuencia, su precio por calidad se reduce. El ejengsizelson los com-
putadores. Un computador de 1.500lates en 1988 es muy distinto de uno del
mismo valor el 2001. Claramente el precio por unidad de servicio del computador
ha cado abruptamente.

La posibilidad que la tasa de inéx real pueda ser negativa con inflaciones
positivas se debe a que si la inflaegies cero o negativa, la tasa de iatereal
(r = i — «) tend@ su Mnimo en cero. La ram es que la tasa de inésr nominal
nunca puede ser negativa. Debido a queldllipo 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 marigeriiera mejor
guedarse con la plata bajo el cobeh Esta es una de las razones por la cual muchos
analistas argumentan que la ecom@njaponesa tiene dificutades para salir de la
recesbn, ya que con tasas de irdsrnominal igual a cero el 2001, la inflanifue
negativa. Por esta ram, muchos se preguntan como generar una igffgoosiotiva
para que la tasa de inéy real caiga de cero.

La mayofa de la evidencia enifica apunta a la conclu@n que la infladn es
costosa. Cuando se llega a niveles en la parte inferior dégito,ddigamos en la
mitad de abajo, los efectos son menos concluyentes. No hay suficiente evidencia
de casos de inflagh en torno a cero por un pedo prolongado. Es cierto que la
evidencia, incluso para s de la OECD, muestra que la inf@atifrena el cre-
cimiento, pero tami@n se debe reconocer que hay investigaciones que encuentran
efectos ms cbiles. Es diicil pensar que los costosas importantes que se han
discutido agupara casos de inflaciones moderadas, como son la désvideire-
cursos a actividades de protamticontra la infladn, o las distorsiones de informa-
cion sobre precios relativos y en los mercados financieros, sean muy altos a niveles
bajo un 5 %. Incluso no es clarogocurre con “el tdngulo de infla@dn”. El deba-
te en torno a canto debéa llegar la infladbn en péses desarrolladodia no tiene
conclusiones definitivas. & escasalm es la discusin en péses en desarrollo.

En gran medida la inflabh 6ptima dependérde caractésticas espéficas de las
econoniias. 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 irélacero, como una inflagn 6ptima.

Si consideramos que losigas de la OECD que tiene ftitas monetarias basa-
das en metas de inflami tienen un objetivo promedio en torno a 2 %, con un rango
que va entre 0y 3,5%, y en losipas en desarrollo es ligeramente superior. Estos
rangos sin duda provedirtiles guas para la pdlica ecorbmica.

16.6. Problemas

1. Dinero y Senoriaje En el pas de Kuta vivenV individuos, que mantienen
el dinero tanto como circulante, como tai@bien sus deysitos en el ban-
co. Se ha determinado que el multiplicador monetarié. ésa demanda por
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dinero de los habitantes de Kuta es:
L(i,y) = ay(b—1) (16.20)
donde y es el producto de Kuta.

a) Suponga que todos los individuos tienen ingrgscalcule el sBoriaje,
si la inflacbn es de un 10%. ¢@usupuestos tienen que ocurrir en la
econonia, para poder calcular elfsariaje?

b) Suponga qué > r, donder es la tasa de intés, calcule la tasa de
inflaciobn que maximiza los ingresos del gobierno. g@ucede con la
inflacion, que usted recien calculo, si sube la tasa deéatezal?

c) Recientes estudios del Banco Central de Kuta han determinado que el
multiplicador en realidad erad, dondea > 1. ( Qe efecto tiene este
anuncio sobre su respuesta en la parte anterior?
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Capitulo 17

Politica Monetaria y Mercados
Financieros

17.1. Introduccion

La politica monetaria afecta a la econ@ntasicamente a tr&s de los mercados
financieros. Al cambiar las tasa de irésyen particular la de corto plazo, afecta los
retornos y precios de los muchos activos financieros, y tefabta las decisiones
de ahorro e inveréin del publico, transmitiendo las decisiones financieras sobre la
actividad ecoamica.

El proposito de este caplo es analizar el mercado dmta fijay como contiene
importante informadn relevante sobre las perspectivas @toitas, en particular
sobre el curso futuro de la fta monetarid.

Existen tsicamente dos segmentos importantes qudilatistinguir en el mer-
cado financiero: el mercado denta fija (fixed-income) y el daenta variable
(equity market). Es importante notar que excluimos daliais el sistema bancario
en cuanto a su rol intermediando eédito, es decir nos enfocamos en el merca-
do de valores, o tamén llamado itulos de oferta pblica. Sin embargo, cuando
analicemos la estructura de tasas y queramos ver el comportamiento de las tasas
en plazos cortos, usualmente menores an@m astas son fundamentalmente tasas
bancarias ya que en la majade los psses, salvo los desarrollados con grandes
mercados de capitales, los mercados de renta fija a menos ée sorapequ#os.

Las tasa que al final cobran los bancos depende de sus costos de fondeo, los
cuales estn asociados a las tasa deipch monetaria (corto plazo) y los retornos
de otros activos, que es lo que en definitiva determina el costo de oportunidad de

!Para una presentacién més formal y muy completa de los tépicos tratados en este capitulo ver
ver Campbell, J., A. Lo y C. MacKinlay (1997), The Econometrics of Financial Markets, Princeton
University Press, capitulo 10. Ver también Campbell, J. (1995), “Some Lessons from the Yield
Curve”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, no. 3, 298-345. Para una presentacién més desde

el punto de financiero ver Garbade, K. (1996), Fized-Income Analysis, MIT Press.
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los recursos que tiene para prestar. Ddamportancia de entender el mercado de
renta fija.

Los instrumentos de renta fija, llamado@noso pagal€s son instrumentos que
especifican un pago fijo, que el emisor pagéde ah la expresbn pagag) en el
futuro al tenedor del instrumento en una fecha, o fechas, especificadas. La denomi-
nacbn de este pago puede ser en diferentes monedas: pékogsgeuros, 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 auile$ de ponerle
precio, dada su simplicidad. Por supuesto si queremos comparar bonétaen d
res versus pesos, y transarlos, elementos de riesgo cambiario son importantes. Sin
embargo, y como veremosas adelante, existe una relacimuy 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 qua serhar
seguridad, esto nos ahorra la compliéacte agregar otros tipos de riesgo, como
por ejemplo el riesgo de no pago (default). Sin embargo, erdetipa hay pocos
emisores que aseguren pagar siempre. Enaeonguno, pero la probabilidad de
no pago de algunos ésfima. El caso ras usado son los papeles emitidos por el
Tesoro de los Estados Unidos (T-bills, T-notes). Ers@s emergentes a sus bonos
se les exige un retorno adicional por el riesgo de no pago (spread respecto de un
T-bill). Aqui ignoraremos, en la mayor parte de la disénsia probabilidad de no
pago.

Los instrumentos de renta variable son todos aquellos cuyo pago futuro es in-
cierto. El caso ras chsico son las acciones, que pagan dividendos que son varia-
bles. Existen tam@n bonos con caracisticas especiales, por ejemplo se pueden
convertir en acciones, lo que targhiimplica que su pago es incierto y depende
del estado naturaleza futuro. Tar@biesan las opciones y todos los instrumentos
derivados, que son combinaciones de diferentes instrumentom Elafinal del
cadtulo haremos algunos comentarios sobre el precio de las acciones ¥tieapol
monetaria.

Los instrumentos de renta fijale 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 tanmén riesgo precio.

Entender la estructura de tasas de iger su interacéin con la pditica mone-
taria es fundamental para entender la trangmisgie la pditica monetaria hacia las
tasas de @s largo plazo, que son muy importantes desde el punto de vista de la ac-
tividad ecorbmica. La decigin de comprar una casa o hacer una ingersiepende
de las tasas largas. Incluso decisiones como capital de trabajo o consumo dependen
de tasa a plazos de uii@ La poltica monetaria por su parte aetde forma directa
sobre tasas de muy corto plazo, por ejemplo la interbancaria, a la cual se prestan
los bancos por unid. Pero esta tasa, y en particular sus expectativas de éwoluci
futura definen la estructura de tasas de @gean un momento dado. Eso es lo que
discutiremos en este ciaplo.
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17.2. Definiciones Basicas

Los bonos podemos separarlos en dos tipos:

1. Ceros tambin conocidos como bonos descontados (discount bonds). Estos
son los nas simples desde el punto de vista de estructura: prometen un pago
fijo en una fecha futura dada. Es decir ofrecélosun pago aérmino. Ob-
viamente, aunque desde el punto de vistaiioaleste bono es muy sencillo,
desde el punto de vista del inversionista puede no ser muy adecuado por cuan-
to puede preferir pagosas frecuentes. Por normalizanisupondremos que
el bono paga 1 a&tmino?

El precio de un cero ehque cuya de: peiiodos, es decir pagadero - n,
sel denotado pof;, y su retornory. Note que un cero de periodos en
t + 1, le quedam — 1 pefiodos a &rmino y su precio e#’;', mientras el
precio de un cero que le quedampefiodos a&rmino esP/ ;.

2. Bonos con cupones estos les llamaremos en general bonos, versus ceros
los anteriores. Estos bonos pagan unérufijo, por una magnitud’;, la que
puede ser variable, en fechas) especificadas. Lo usual es pagos cada 6
meses, hasta la fecha d&rnino. Existen varios tipos importantes de estos
bonos:

a) El caso nads general, aunque no elbsusado en el mundo, son bonos
gue pagan ud' fijo hasta su fecha d&tmino. Al precio de este bono
gererico lo denotaremo&}' y su retornay,.

b) Un caso patrticular, y sencillo, es @nso| o perpetuidad que no tiene
fecha de&rminos. Es decir pagd cada peiodo para siempre. Su precio
lo denotaremos); y su retornak.

c) Bullet Este tamk#n es un bono conveniente desde el punto de vista de
determinar su precio, y corresponde a un bono que paga intereses todos
los pefodos, semestralmente por lo regular, y en la fechaédmaiho
paga el capital.

A modo de normalizadin cuando hablemos de retornos o tasas de@stedas
estaan normalizadas al mismo pedo, normalmente es uia, independiente del
pefiodo 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 menorj fugscomo surgieron en Chile el mercado

2Esto es simplemente definicién 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 muas@eneralizado y se conoce
como elstrip market

Otras definiciones importantes sonnedurezy la duracibn de un bono. La
madurezde un bono es el perdo de vigencia del bono. A medida que se acerca
la fecha deé&rmino, la madurez se acorta. La idea es saber por cuanto tiempo se
ha hecho la inverén 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 lduracibn, y se entiende que la duréa y madurez son
iguales $6lo en el caso de los ceros. Es decir un cero que madura enfimss a
dura tres aos. Pero un bono con cupones dura menos de su madurez, pues paga
retornos antes que madure. Por ejemplo, un bono que@ageel primer pdodo,

y n pefiodos despés paga una segunda cuota y finakde<< C, su madurez es
mucho menos de, y por lo tanto séa incorrecto llegar y comparar su precio y
retorno con un cero de durécin. Es decir, un bono que paga mucho al principio
tend@& una madurez mucho mayor que su duwaci

Técnicamente se define dmracion de McCaulaycomo el promedio pondera-
do de la duradn de cada uno de los ceros de qué &stmpuesto un bono. Para
una misma madurez un bono con cupones igualesdemenor duraéin que un
bullet y estos @n menor que un cerdEn consecuencia, el concepto de duvags
importante para comparar bonos de similares cafiattes.

17.3. Precios, Retornos, Forward y Estructura de Tasas

Ahora podemos analizar la reléaientre tasas de retorno y precio de los bonos.
Considere un cero a plazoque paga 1, en+ n. Su precio de mercado &res
P*. Su tasa de retorno, equivalente a la tasa interna de retorno (TIR) en edaluaci
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 éel cup
descontado a la tasa de retorffo Esto es:

P = L (17.1)
L (4 '

Si el precio de mercado sube, por ejemplo porque hay demanda, su tasa de
retorno cadx. La intuicbn es simplemente que cuestasruna promesa de pago
fija en el futuro, el retorno de esta invési Por el contrario, cuando los bonos

3En Chile, el Banco Central, emitia hasta hace poco bonos con cupones fijos en UF a 8 y 20
anos, llamados PRC8 y PRC20, los que fueron reemplazados por bonos bullet en UF a 5, 10 y 20
anos. La comparacién corregida por duracién es el PRC8 con el BCU5 y el PRC20 con el BCU10.
En Estados Unidos los bonos de largo plazo mas importante son los T-bills a 10 y 30 anos, los que
son del tipo bullet.
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valen poco, como el pago especificado en ebecupsé 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 auraeiatiaido a la
mayor demanda, y en consecuencia las tasas de mercadanbajar

* Desvo: deuda soberana

Aunque hemos asumido que no hay riesgo de no pago (riesgo emisor), los pre-
cios de los bonos de ses soberanos fluan mucho debido no a cambios de oferta
versus demanda, sino a cambios en las percepciones acerca de la solvencia del emi-
sor. Hay p#&ses que llegan a transar a varios puntos porcentuales por encima de los
T-bills para bonos similares expresados étatks? 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 pses emergentes estaba en torno a 400 puntos bases (4 puntos
porcentuales).

Una forma de racionalizar este premio es considerar que existe una probabilidad
gue un pa& soberano no pague su deuda. Supongamos que el mercado akigna s
una probabilidagh a que el pes pague. Si el bono se pagara con certeZa sar
T-bill gue da un retorne. Si hay arbitraje en los mercados financieros internaciona-
les, el retorno esperado detaeser igual para un T-bill que para un bono soberano,
en consecuencia el precio del bondsssuponiendo es un cerj(1+r). Mientras
menor e menor sei el precio del bono. Su retorno esperad@sepero cierta-
mente el retorno en caso de pagdsauy alto, ya que fue comprado con un fuerte
descuento.

Tal como discutimos en el céplo5, a gobiernos con una deudahtica alta
y finanzas pblicas @biles se les asigna una probabilidad alta que no paguen, su
spread (respecto de T-bill) sube, lo que hace d@denas caro el endeudamiento
marginal, deterioranddia mas las finanzas(blicas.

* fin desvo

Volviendo a bonos que se pagan con certeza veamos el precio de un bono que
paga cupone§’' = 1 en cada péodo porn pefiodos. La rela@n entre su precio de
mercado y el retorno sar

1 1 1

n = + + .. 17.2
@ L7y (L+rh)? (14 rg)n ( )

4Un punto base (pb) es una centésima de un punto porcentual, o sea un punto porcentual son
100pb. Esta terminologia se usa mucho en los mercados financieros donde las diferencias de retornos
son décimas o centésimas de puntos porcentuales.



340 Capitulo 17. Politica Monetaria y Mercados Financieros

Usando la conocidafmul&’ queX" ; a' = (a — a™*1)/(1 — a), llegamos a:

1 n
()] s

Es posible verificar, lo que se ve adasndirectamente ed7.2), que hay una re-
lacion negativa entre el precio del bono y su retorno. La inbni@s 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 easoco, con lo que llegamos a la
siguiente expreéin para la relaéin entre su preci@); y su retornoR:

1
Q=

n
th

Q= —. (17.4)

Calculando, a partir de los precios de mercado, el retorno de los bonos para
todas las madureces existentes tenemestaictura de tasa@ierm-structure). El
grafico de la estructura de tasas correspondearkaa de retornptambgén llamada
curva de rendimienta su nombre en ingk,yield curve

El ideal sera tener una curva de retorno compuesta de puros ceros, lo que sim-
plificaria la aplicaddn de la tedia de las expectativas que discutimos adelante, pero
en general se grafica dependiendo de la disponibilidad de instrumentos.

En la figural7.1se presenta la curva de rendimiento a fines de mayo del 2003
para papeles del gobierno en Estados Unidos y en Euros. Como verérmasie
lante, el que la curva en Euros sea decreciente paradosrantes de urila es una
indicacibn que en esa fecha el mercado esperaba una rebaja de la tasaédediater
politica 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
gue la tasa larga tenga un premio por riesgo inflaciorfain. segundo lugar los
papeles largos son menadguidos, $lo se transan en mercados secundarios, lo que
tambin los hace tener un premio respecto de instrumenéssiquidos.

En la figural7.2se 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 captdeilos banco en pla-

Zos cortos, los instrumentos de banco central para plaasdargos, y se finaliza

con las tasas indexadas, URasrla meta de infladn 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 exlexada a la infladn efectiva. Por lo tanto

®Esta férmula es facil de derivar. Para ellos basta llamar S =" ' =a+a’+...4+a". Por lo
tanto aS = a®+a®>+...+a" ! Restando a S la expresién para aS llegamos a (1 —a)S = a—a"*?!,
de lo que se despeja el valor de S.

5Esto no se aplica si se analiza la estructura de tasas de bonos indexados, o sea es un argumento
valido 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
lainflacion.” La curva de retorno enatares (US$CH) se construye al principio con
datos del mercado bancario, luego con papeleskmas emitidos doésticamente,

y finalmente con bonos emitidos por el fisco en los mercados externos. La diferen-
cia de esta curva con la curva de retorno élacks, para papeles del gobierno de
Estados Unidos, refleja el spread por riesgo soberano que se le aplica a los bonos
chilenos, la que se $ia a todos los plazos por debajo de los 200 puntos base, v,
como es de esperar, es creciente con el plazo.

Por Gltimo esutil definir latasa forward Suponga que un inversionista desea
asegurahoyuna tasa de retorno fija enpefiodos nas por un péodo. Es decir si
hoy est, el inversionista quiere poner 1 pesotef n y obtener ent + n + 1 un
monto igual al + f;*, dondef;* corresponde a la tasa de iréerforward ert + n,
de duracbn igual a un péodo.

Para asegurarse esto el inversionista puede hacer hoy una opeataeino le
signifique ningin flujo de caja neto, y que le asegure el retorno futuro. El inver-
sionista puede vender $ 1 en bonos (ceros) de duragicon lo cual le alcanza
paral/P;" unidades de bono que lo obliga a pagar dicha cantidadrem, cuando
los bonos vencen. Con el peso que obtuvo de vender el bono, el inversionista com-
pra bonos a + 1. Le alcanza para/P**' bonos que le dan igual cantidad en

"Esto no se puede hacer para plazos mayores a 5 afios donde sélo hay papeles en UF, y la curva
en pesos, tal como se explica en el texto, se construye asumiendo 3 % de inflacién.
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Figura 17.2: Curva de Retorno Chile y Estados Unidos

t +n + 1. Por lo tanto el retorno por esta opekatie da:

n+1

P,
1+ fi' = 1';” : (17.5)
t

Lo que define la tasa forward a partir de la estructura de precios, y retornos, vigente
en la actualidad. Usando la ecuatil7.]) para la relad@n retorno-precio, llegamos

a

(1 + r?+1)n+1

14 fr =
S Ty

(17.6)
Pordltimo usando la aproximan logaitmica qudog(1+z)™ ~ mz, llegamos
a ques
=0+ n+ Dt —ry. (17.7)

Podemos tambn, usando el mismo razonamiento, definir tasas forward por
mas de un péodo, pero para nuestros pagitos nos basta con la forward de un
pefiodo.

Considerando un el retorno érde un bono que madura enpefiodos nas,
despejando parg’ y resolviendo recursivamente tenemos:

80tra forma de presenta esta aproximacién es pensar si V es la tasa de interés en un periodo, v
es la tasa capitalizable continua, es decir v = log(1 + V).
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n—1 Tn—l
ry = tn +(n—1)-

_ t”’1+n—1 t"’z n—2rn_2
n n n—1 n—1"
n—1 n—2

= 2 47 1 otros
n n
1 _

= Sl R T (17.8)

Esta ecuadin nos dice que la tasa larga es igual al promedio entre la tasa actual
y todas las tasas forward hastarhino. Note que todas las tasasesxpresadas en
su equivalente para un pedo igual. Esto se hace usualmente con tasas &an a

Por analogg, la expregin sin aproximadn logaftmica corresponde al prome-
dio geongtrico:

Lrp = [+ + A+ A+ ) < A+ Y (17.9)

17.4. Interpretando la Curva de Retorno: La Hipdtesis
de las Expectativas

Basicamente la hifgesis de las expectativas (HE) nos dice que la expectativa de
la tasa de intés futura es igual a la tasa forward. Esto es:

Erpr = f1 (17.10)

Donde E corresponde al operador de expectativas condicional en toda la informa-
cion en el peiodot. Esto significa que la tasa esperada de retorno por uaduer
ent + k es igual a la tasa forward que rige actualmente para dichodzer

De esta forma, y reemplazando todas las tasas forward por expectativas, llega-
mos a la ecuabn fundamental de la HE:

3=

L+ =[1+r)A+Er )+ Erin) ... L+ Erf, )7, (17.11)

0, lo que despes de usar la aproximasi lineal es igual a:

1
@:#¢+@ﬁﬁ£ﬁﬁm+a@%¢ (17.12)

es decir, la tasa de intes de largo plazo es el promedio de las tasas cortas desde
hoy a €rmino.

A partir de la curva forward potamos determinar las expectativas de merca-
do de tasas de ptica monetaria, considerando que la autoridad monetaria lo que
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fija esr}, la curva forward nos da la expectativa de mercado sobre la eboluci

de la tasa de pilca monetaria (TPM). Por ejemplo, usando los futuros de tasas
(forward) de la LIBOR a 3 meses en Europa y los Estados Unidos la figuéa

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 ioi@als de la curva forward. En Europa se
espera un relajamiento hasta el tercer trimestre para luego devolverse a unastasa m
contractiva despes. En Estados Unidos no se esperaban en mayo, en promedio y
de acuerdo a una obsenacide mercado, nuevos relajamientos monetarios de la
Fed. Se esperaba una dismirtutide la expanén monetaria vigente a partir del
segundo semestre.

6.0 1 %
5.0 4
4.0 1 \
3.0 \ Euro (enero)
Euro (28 mayo
2.0
\ USA (enero)
1.0 1 USA (28 mayo)
00 T T T T T T
Ene-01 Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04

Figura 17.3: Forward de Libor a 90 dias y Expectativas Tasas de Politica 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 agsando lasdrmulas anteriores de precio, retorno
y forward, se puede construir la curva forward. Esto se presenta en la/figdra
La curva forward va por encima de la curva de retorno de ceros producto que esta
Ultima es creciente, lo que implica, de acuerdo a la HE, que las tasas marginales
iran 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 mercaddaaebsr
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 intérs de largo plazo delarsituarse en la tasa de irésmreal de lar-
go plazo de la econaa (), que est fundamentalmente determinada por el equi-
librio ahorro inversbn y debe igualar a la productividad marginal del capital, tal
como lo discutimos en los céplos de la partdll. Es decir, es razonable esperar
gue hacia el largo plazo el mercado espera que prevalezca la tasa & dietequi-
librio. Pudiendo haber desviaciones en el corto plazo, satamos un promedio
de las tasas largas estas déneaproximarse a la tasa real de equilibrio.

La tasa de intérs larga es di€il de afectar directamente por ftadas. Una for-
ma de hacerlo es cambiar la oferta y demanda por papeles largos, pero como queda
en evidencia en la ecudci (17.12), el arbitraje debéa llevarla a tener @&s 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
dificil cambiar los stocks de papeles largos ya que son muy elevados y reaquerir
de intervenciones cuantiosas.

¢, Qe sdial se puede inferir de un alza de las tasas largas?¢ Es buena o mala no-
ticia? Si la poitica monetaria eétsiendo expansiva y su objetivo es permitir mayor
actividad ecoomica, esto puede ser negativo por cuanto limita las posibilidades
de expangin de la econoia. Sin embargo, si el sector privado&ssperando una
recuperadn mas vigorosa de la actividad, entonces la noticia es buenay es el pro-
pio mercado el que éstanticipando un aumento de las tasas déipalmonetaria.
Pero, por otro lado, la noticia pddrser negativa si lo que espera el mercado no es
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mas actividad, sino que &s inflacon, por ejemplo producto de un alza desmedida
del tipo de cambio o del precio de alginsumo, por ejemplo pétieo, que haga
esperar ras inflacon, con una consecuente contréccimonetaria, pero no nece-
sariamente @s 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-
bien 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 razoesiicas de funcionamiento del merca-
do.

La HE, que usamos en lagmtica para interpretar la estructura de tasas, tiene
dos implicancias importantes:

1. Silatasalarga es mayor a la tasa cortasralh de premios por plazo norma-
les, entonces se espera que la tasa corta suba en el futuro. Es dgcir &
se espera, de acuerdal® (12, que las tasas cortas suban, y esa es exactamen-
te la interpretadn que le hemos dado a la curva forward. Esta implicancia es
en general confirmada por la evidencia.

2. Sila tasa larga es mayor que la tasa corta, es decir al igual que en el caso
anterior, sir > r!, entonces se espera que la tasa larga siga subiendo. Esta
suena extriao porque dice que si la tasa larga es alta se espera quéseidtan
aln. Esta implicancia tiene mucho menos apoyo en los datos y la discutiremos
en lo que sigue.

De la ecuadn (17.12) se puede ver que si la tasa larga es alta es porque se
espera tasas cortas futuragdsraltas, lo que a medida que se acerque el futuro, y
se mantenga el muy largo plazo relativamenésmstable, esto lasubir las tasas
largas. Si embargo la ram de fondo es debido al arbitraje de tasas.

Suponga el precio un bono largo, por simplicidad un consol, igdal v una
tasaR;, mientras la tasa corta es Tener un instrumento de corto plazo por un
pefiodo rentar;. Tener por igual péodo el bono largo renta;, pero al fin del
petiodo el precio del bono habicambiado &);.,;, de modo que en la rentabilidad
de tener un bono largo por un pado habéa que agregar la ganancia de capital. Por
arbitraje debemos tener que para que un inversionistarediferente entre ambos
instrumentos se debe satisfacer la siguiente igualdad:

Qt+1 - Qt
Q

De donde se concluye que cuanlo> r los inversionistas deben estar espe-
rando que el precio baje, es decir la diferencia la haceaudigia de capital. Pero
dicha reduc@n en el precio significa, tal como ya lo discutimos, un alza en el re-
torno del instrumento. Por lo tanto Bi > r, mas alk de los premios normales, se

re= R+ (17.13)
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esperdia que la tasa larga siga subiendo. La evidencia es en general contraria a esta
proposicon y muchos trabajos han intentado dar una explicagia sea apelando

a fallas de mercado, racionalidad o cardstéras de los instrumentos transados, a
esta anoméa.

17.5. Transmision de Cambios en Politica Monetaria:
Arbitraje y Precio de Acciones

En esta sec6n discutiremos que pasa con laitioh monetaria si el{gblico es-
pera, por ejemplo, rebajas de tasas futuras. ¢ Significa esto que puede haber espera
hasta que las tasas bajedsf? Mostraremos que ese argumento es, en una prime-
ra aproximadn, incorrecto si hay arbitraje en el mercado financiero. Finalmente
discutiremos el impacto de cambio en las tasas deéstsobre el precio de las
acciones.

El analisis que hemos desarrollado nos sirve t@mlpara entender de mejor
forma la transmigin de la pditica monetaria. Un tema que siempreaegtesente
en las discusiones de la fiita monetaria es si en un pedo donde se prén alzas
de tasas puede terminar siendo expansivo, apuntando en la @lirequiesta a la
deseada por la pibica monetaria. La ram es que el pblico, ante la expectativa
que las tasas futurasain subiendo anticiparsus gastos para no contrate&ditos
cuando la tasa sea efectivament&smlta. Es decir, el efecto contractivo de las ma-
yores tasas de intes se véa aminorado por un efecto expansivo de anticipacie
gasto. El efecto opuesto pddisurgir en un momento de relajanide la pditica, en
el cual el gasto pod detenerse en espera de tagasraenores. En consecuencia,
alguien podia sostener que ir aumentando las tasas gradualmente puede ser expan-
sivo, en vez de causar el efecto deseado de contraer el gasto. Lo contrariaocurrir
con un a relajaén monetaria. Alguien potla pensar que en un escenario de baja
de tasas el {iblico genet puede esperar antes de endeudarse porqie goeflas
tasas seguin bajando. Por lo tanto, mientras las tasas no lleguen al “piso”, el gasto
no se expandd, por el contrario, se porfrenar.

Esta inea de argumentam es, en general, incorrecta, y la®aza podemos
ver usando la ecuamn (17.12). Ignora la informadn que posee la estructura de
tasas.

Para mostrar este punto considerents ges pelodos. En péodo 1 se espera
gue la tasa de intés est baja enr y del pefodo 2 en adelante sukipara siempre
a7. Si la operadn es por un@o peiodo no hay dudas en que hay que efectuar
la operaddn financiera, prestar o pedir prestado, en el primeoger El problema
es cul es la decigin mas correcta para alguien que tiene 1 peso para depositar
por 3 pefodos y no sabe si hacerlo ahora con una tasa baja o esperaxiahqr
peliodo por una tasa as alta. Usando lfmula exacta para la tasa de tres péos



348 Capitulo 17. Politica Monetaria y Mercados Financieros

tenemos que la tasa larga vigente en aser

W=

L+72 =[(1+1)(1+7)%s. (17.14)

Es decir si alguien deposita 1 peso hoy reéilir+ r$ pesos en el pevdo
3. Ahora bien, la tasa larga en el siguienteipéo sea el promedio de tres tasas
iguales ar, esto es:
L+rs=1+T. (17.15)

De modo que depositando en eljoglo 2 se reciban1 + 3 en el pefodo 4. En
consecuencia, para hacer una comparacorrecta hay que adelantar el flujo 4 a 3,
lo que se hace descontantle r3 por (1 +7)(1/3), que es la tasa para el pzdo 3
en base al largo de ese pmto (por eso se le tomairacibica) . Pero asimismo, el
proximo peiodo el individuo depositando en el corto plazo téndo 1 peso sino
quel + r, en consecuencia el retorno bruto que obtaraiitualizado al pevdo 3
se@:

1+7
(14+7)V/3’
que es exactamente iguallat 2. Por lo tanto el individuo eatcompletamente
indiferente entre moverse un jp@io o no, y por lo tanto no existé el supuesto
efecto retrasamiento o adelantamiento basado en las expectativas de cambios de
tasas, pues el mercado ya los halarbitrado.

La intuicibn de este resultado es que el mercado arbitra las tasas ds ideer
modo que el inversionista estaindiferente entre realizar la operacihoy da a una
tasa menor, a esperar un foelo para realizar la opera@ci el ploximo pefodo a una
tasa mayor, pero con el costo que implica esperar. Las tasas dssiptesentes ya
debefan incorporar la posible evoluni de las tasas futuras.

Este es sin duda un ejercicio simpldiise podia pensar que persisten efectos
especiales producto de la miagle los mercados o problemas de expectativas, que
lo llevan a calcular mal la evolu@n de tasas futuras. Es posible, aunque se nece-
sita una cantidad peqia de arbitradores para que esto no cause problemas serios.
Tambén se poda apelar a un mal funcionamiento del mercado de capitales, lo que
sefia posible y en la medida que este sea el casdagpe identificar la imperfec-
cion para aplicar las medidas correctivas. En todo caso, no se puede determinar el
signo de estos efectos perversos y élsis presentado ages una buena primera
aproximaoon.

Por Gltimo, esutil preguntarse como afecta la fala 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 desmtercorto plazo.

Una baja en las tasas de irésrdebdn 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 desntas inversionistas no
tendi@&n incentivos para entrar al mercado de renta fija ya que dichos acti@os est

(1+7)
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rindiendo poco o, dicho de otro modo, su preci@easty 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 pdtica monetaria por cuanto otro de sus efectosasertraes del
valor de la rigueza, al aumentar el precio de las acciones, estimulando labnversi
y el consumo.

A continuacdn mostraremos que la presubrtique las acciones suben cuando
las tasas bajan es correcta. Sin embargo, el mecanismo no es tanto cambios en los
flujos de inversdn sino que tiene &s que ver con arbitraje.

En cualquier péodo la rentabilidad de una aéci esh dada por al dividendo
que reparte a los accionistasmas las expectativas de cambios de precios, es decir
las ganancias de capital esperada. A diferencia de labseanterior aguconside-
raremos el arbitraje con bonos libres de riesgo, pero de largo plazo.

Si el precio inicial de una admn esg;, la ganancia entrey t + n se@ (g1, —
q:)/q:- Por arbitraje, esto debe igualar a la tasa de @stéibre de riesgo de largo
plazo R;(la de corto plazo igual &):

nR, = D, + Qt+n _Qt'

17.16
” (17.16)

DondeD; es el valor presente de los dividendost@det + n, y nR es la apro-
ximacion lineal del intees acumulado pot pefiodos a una tasa anual d& Esta
discuson es similar a la discusin de la relad@n entre precios de bonos de distinta
madurez de la sedm anterior, y es@n mas parecida a la relam entre tasas de
interés y tipo de cambio discutidas en el tafo8, en la cual fijamos el tipo de
cambio de largo plazo (ver sebai8.4. En este caso, supongamos en primer lugar
que la poitica de dividendos es fija, y que el precio de la @oan el largo plazo es
constante y convergeg Por lo tanto si- baja, entonces ektmino de ganancia de
capital debe bajar tamém, y dado que,,,, esq lo Unico 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 deé@stde mercado bajan es una
sdial de debilidad ecdmica, lo que debé& resultar al mismo tiempo en un mal
rendimiento de las acciones. Por lo tantoja&quivocado pensar que la baja de
tasa de intdrs traed un boom en el mercado de acciones. Lo que ocurre, tal como
se deduce de la ecuaai (17.16), es que en una situaei de debilidad ecamica,

D;, es decir se espera una redaccide las utilidades de las empresas y de los
dividendos que reparten. Por lo tanto, ladeede la tasa de intes evita un deterioro
adicional en el precio de las acciones.

Existe una discuéi reciente y relevante con el fuerte aumento de los precios
de las acciones en los Estados Unidos, y consiste en cuestionar Sitilzapab-
netaria debéa reaccionar al precio de las acciones y estabilizar sus fluctuaciones.
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La idea es que en pgedos de fuerte alza, basadaasren especulam 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. Degaie los defensores de esta
idea, argument&an que la FED debihaber subido las tasas de ig®icon mayor
agresividad para haber evitado el fuerte aumento del precio de las acciones de fines
de los noventa y amaber atenuado suica.

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, habinversionistas en comprar dicho activo, lo que dieber
provocar un inmediato aumento de su precio. Las expectativas por su parte, se for-
man basados en toda la inform@tiecodmica disponible, las que a su vez se usa
para tener percepciones sobre el curso futuro de la edané los precios miran
al futuro (son “forward looking”). Esto hace adasque en general, dadas las per-
cepciones delblico, 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 llamargamente “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 condugtasias complejas
en los mercados financieros.

Haciendo uso de las condiciones de arbitraje para el precio de las acciones
aqu analizaremos la existencia de burbujas especulativas y eesjiscutiremos
sus implicancias. Considere la ecuactil?7.16 al comparar con la tasa de ingsr
de un peiodo (), es decir:

qi+1 — Gt
qt

ry =dy + (17.17)

Suponga ahora que la empresa no vale nada y nunca reparte dividéneds (
para todat)es de papel. Resolviendo la defiigidel precio de las acciones hacia
adelante, o simplemente aplicando pura infarigipodramos concluir que el valor
de cada acoin es cero, y la empresa no se traiesa®in embargo, dado un valor de
¢o cualquiera, basta que el precio de esa@tcrezca a una tasaque considera-
remos constante, para que satisfaga la coodide arbitraje. De hecho, al resolver
la ecuacbn (17.17 cond; igual a cero y; constante, llegamos a:

g = (1+7)'q. (17.18)
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En la medida que las percepciones son que la burbuja, es decir el precio de la
accbn, contiria es completamente racional para un inversionista comprar y transar
dicha acddbn, aunque de acuerdo a sus fundamentales @elser cero. El precio d
euna acdn que intthsecamente vale cero puede crecer indefinidamente a una tasa
T.

Mas ain, 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 esy.1, Y por lo tanto la ecuadn (17.1% se transformaa en
a1 = q:(1 4+ r)/p, lo que implica que el precio evoluciofiay mientras la burbuja
no ha reventado, de acuerdo a:

9t = [(1;7“)1 qo- (17.19)

Es decir, una burbuja que pueda explotar ci@eetna tasala mas @apida, e
igual a(1+r—p)/p, la que se aproxima a infinito a medida que sui probabilidad de
subsistencig, se acerca a cero, o dicho de otro modo, a medida que su probabilidad
de reventar se aproxima a uno.

La preocupadin ante la presencia de una burbuja especulativa reside en el hecho
gue la evoludin 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 ecof@nsomo recesiones y fuertes redistri-
buciones de ingresos. En el pmto de expanén hay efectos riqueza que puede
generar sobre-invei@n, en particular por ejemplo en el sector inmobiliario, la que
puede ser seguida de un fmelo prolongado de bajo crecimiento. El concepto de
burbujas se puede néls 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 ferbmeno especulativo 0 a a factores fundamentales, debido a @uieasstdo
principalmente en percepciones del futuro. Por lo tanto, las implicancias no son
evidentes, aunque comoisdamos 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 urémsituaci
gue no amerita dicha intervedci.



