CAPITULO 5
EL GASTO AGREGADO, EL MODELO INGRESO-GASTO DE CORTO
PLAZO Y LA POLITICA FISCAL

En este capitulo se analiza cada uno de los componentes del gasto agregado (o demanda
agregada), para luego incorporar la funcién de demanda agregada en un modelo de
determinacién del ingreso. Este modelo sirve para entender la influencia del Estado,

mediante la politica fiscal, en el nivel de produccién.

5.1 ANALISIS DE LOS COMPONENTES DEL GASTO AGREGADO

Del capitulo 3 sabemos que el PBI puede ser medido de tres maneras. Una de ellas es
el mérodo del gasto que consiste en la suma de los distintos tipos de gasto en bienes
y servicios finales. El gasto agregado en bienes y servicios finales estd conformado por

cuatro componentes:

1. Gasto en consumo (C)
2. Gasto en inversién (/)
3. Gasto del gobierno (G)

4. Las exportaciones netas de importaciones (NX)

La suma de los cuatro componentes es el gasto agregado que, segtin el flujo circular

de la economia, es igual al ingreso o PBI:

Y=C+I1I+G+NX

El andlisis de cada uno de los componentes del gasto agregado nos permitird una
mejor comprensién del funcionamiento del sector real de la economia.

Hay que tomar en cuenta que estamos en una economia abierta, ya que el modelo
contiene a las exportaciones (X) e importaciones (M), ambas determinadas por el

producto nacional y extranjero, y por el tipo de cambio real.
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PERU: DEMANDA Y OFERTA GLOBAL

El siguiente cuadro muestra la demanda y oferta global nominal de la economia peruana,
en variaciones porcentuales anualizadas, para los afios de 1988, 1997, 1998, 2008 y 2009.

1988 1997 1998 2008 2009

1. Demanda interna -9.7 7.0 -0.9 12.1 -2.9
a. Consumo privado -8.3 4.5 -0.9 8.7 2.4

b. Consumo publico -15.8 7.6 2.5 2.1 16.5

c. Inversion bruta interna -12.0 14.9 -2.3 25.0 -20.9
Inversién bruta fija -14.7 14.5 -1.5 28.3 -8.6

- Privada -9.0 16.0 2.4 25.8 -15.1

- Piblica -32.0 7.9 2.4 42.8 25.5

2. Exportaciones* -6.7 13.1 5.6 8.8 -2.5
3. Importaciones -10.3 12.2 2.3 19.8 -18.4
4. PBI -9.4 6.9 -0.7 9.8 0.9

* Comprende bienes y servicios no financieros.
Fuente: INEI y BCRP.

En 1988 todas las cifras de la demanda y oferta global de la economia son negativas. La
economia estd en recesion generalizada. Este es el resultado de la politica econdmica aplicada

durante el primer gobierno de Alan Garcia y de una caida de los términos de intercambio.

En 1997, afo del segundo gobierno de Alberto Fujimori, la economia crece liderada por la
inversién y las exportaciones. En realidad, la economia se recupera desde 1993. Se inicia una
desaceleracién econdémica que desemboca en una nueva recesién asociada a la crisis asidtica y
rusa de los afios 1997-1998. Esta crisis genera una caida de los términos de intercambio que
afecta al crecimiento de la economia. La crisis internacional de 1998 afectd a varios paises
latinoamericanos. Chile redujo su tasa de crecimiento de 7% a 3.9%, Colombia crecié solo
0.5%, y Perti redujo su tasa de 6.9% a 0.3% en ese mismo afo. Esta caida del producto
generd el aumento del déficit fiscal y una salida de capitales.

Durante los anos 2003-2008, la economia peruana experimenta una expansion signiﬁcativa.
Pero nuevamente la crisis internacional del 2007-2008 origina una caida de los términos de
intercambio que reduce la tasa de crecimiento de 9.8% a 0.9% en el 2009.

5

% Gasto en consumo y la funcién consumo

Las familias toman decisiones de gasto en consumo y ahorro. Los gastos en bienes y
servicios para consumo incluyen los denominados bienes duraderos (como televisores,

automdviles, excepto vivienda), los bienes perecederos como los alimentos y la
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vestimenta, y los servicios como el transporte, la educacidn, etcétera. Sabemos que la
suma de salarios de los trabajadores y de los beneficios de los propietarios del stock de
capital es igual al ingreso agregado (Y). Parte de este ingreso () se entrega al Estado
como tributacién neta de transferencias (7) y con lo que queda se decide consumir
y/o ahorrar.

El ingreso disponible (Y,) es la diferencia entre el ingreso agregado (Y) y los

impuestos netos de transferencias:
Y,=Y-T
La tributacidn total neta de transferencias es:
T=1tY

Donde ¢ es la tasa de tributacién promedio. Reemplazamos la tributacién neta de

transferencias en el ingreso disponible:

Y,=(1-9Y

Las familias destinan parte de su ingreso disponible al consumo y la otra parte al
ahorro; por lo tanto:

Y=C+S

La funcién consumo es uno de los conceptos mds importantes en la teoria keyne-
siana de la determinacion del ingreso. La parte del ingreso disponible que se destina

al consumo tiene la forma siguiente:
C=C,+bY, 0<b<1,Cy>0

Donde C; es el consumo auténomo o nivel bdsico de consumo, Y, es el ingreso
disponible, y b es un pardmetro denominado propensién marginal a consumir, que
expresa la variacién del consumo ante el aumento de una unidad adicional en el ingreso
disponible.

El ahorro es la parte del ingreso disponible que no se destina al consumo. Reem-
plazando en la identidad del ingreso disponible obtenemos la funcién de ahorro (S):

S,=Y,~C
S,=Y,~(Cy +bY,)
S,=—Cy+(1- b)Y,

El ahorro privado de las familias también es una funcién que depende del

ingreso disponible. Tiene un componente auténomo igual a —C,—es el desahorro—,
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y la propensién marginal a ahorrar es igual a (1 - b). Sis =1 - b, la suma de ambas
propensiones (a ahorrar y a consumir) debe ser igual a la unidad.

s+b=1

Por lo tanto, siguiendo a Keynes, el consumo depende directamente del ingreso
disponible. Un incremento del ingreso incrementard naturalmente el consumo. Esta

relacién positiva se puede representar como:
N
C=C(Y))

Cuando el ingreso es igual a cero, el consumo es igual al consumo auténomo. En
efecto, siempre hay un nivel basico de consumo; es decir, un consumo auténomo (C,)
que se «financia» con desahorro de la misma magnitud en valor absoluto.

La funcién consumo se puede graficar en un plano, en cuya abscisa se representa
el ingreso disponible y en la ordenada el consumo. Es una recta cuya pendiente es
positiva, pero menor que la unidad. Esta pendiente es la propensién marginal a con-

sumir (PMgC) y es igual a b.

Intercepto y pendiente de la funcién de consumo

C C=C,+bY,

AC
AY,

AY, Yq

En el grifico observamos que la propensién marginal a consumir es exactamente
la pendiente de nuestra recta de consumo. Ademds, notemos que tanto el consumo
auténomo como dicha propension no varian, y es que ninguno es determinado dentro
del modelo: dependen de las condiciones de la economia y del comportamiento de

los agentes econémicos.
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ordenada del plano.

¢{COMO GRAFICAR LA FUNCION CONSUMO?

Para graficar la funcién consumo C = C; + bY,, primero hay que identificar la abscisa y la

Luego, hay que distinguir el intercepto de la pendiente. Nuestra funcién serd graficada en el
plano (¥, C) porque indica cémo cambia el consumo ante cambios en el ingreso disponible.

Dada una propensién marginal a consumir igual a 0.5 y los siguientes datos:

C C, Y, by,
10 10 0 0

15 10 10

20 10 20 10
25 10 30 15
30 10 40 20

El gréfico de la funcién de consumo se obtiene uniendo los puntos (¥d, C): (0, 10), (20, 20),
(30, 25), (40, 30).

40 e e A A
R
N e L C=C, +bY,
| |
| |
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| | |
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| | | | |
| | | | |
1 1 1 | 1
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Los ejes estdn divididos en segmentos de 10 unidades, por esta razén avanzan de 10 en 10
(10, 20, 30, 40).

Propensién marginal a consumir (PMgC): es el aumento en el gasto en consumo
cuando el ingreso disponible aumenta en una unidad. Dicha propensién puede

expresarse matemdticamente de la siguiente manera:
AC/AY,=b

Un valor alto de b indica un efecto mayor en el consumo de un cambio en el ingreso
disponible que un valor mds bajo de b. Por ejemplo, supongamos que b es igual a 0.7
y se produce una variacién del ingreso disponible en 50 soles. El consumo variard en
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70% la variacién del ingreso; es decir, en 0.7*50 = 35. Si b es igual a 0.5, el mismo
cambio en el ingreso dard lugar a un cambio en el consumo de solo 0.5*50 = 25.

De acuerdo con la teoria keynesiana del consumo, el incremento del ingreso
disponible da lugar a un aumento del consumo pero de menor proporcién; es decir,
la propensién marginal a consumir es siempre positiva y menor que la unidad.

Ya hemos visto que la propensién marginal a consumir refleja cudnto cambia el
consumo por unidad de cambio en el ingreso disponible. Para saber cudnto cambiard
el consumo ante cambios en el producto total, procedemos de la misma manera que

para hallar la propensién marginal a consumir.
C=C,+b(Y-tY)
C=C,+b(1-1)Y

AC
—=b(1-1t
N

Propensién media a consumir (PMeC): es el consumo promedio por unidad de
ingreso disponible; es decir:

C/Y,=C,/Y,+b

De esta ecuacién se deduce inmediatamente que la propensién media a consumir
decrece a medida que el ingreso aumenta. En otras palabras, como porcentaje del
ingreso, la magnitud del gasto en consumo disminuye al aumentar el ingreso. Se dice
que esta hipdtesis es vélida solo a corto plazo, pues a largo plazo la propensién media

a consumir permanece m4ds o menos constante.

CQUI:Z RELACION EXISTE ENTRE EL NIVEL DE INGRESO DE UNA FAMILIA
Y SU PROPENSION MARGINAL A CONSUMIR?

Cuanto mayor es el nivel de ingreso de las familias, mayor serd su nivel de ahorro por cada
unidad de ingreso disponible. Las familias con ingresos menores tendrdn las mds altas
propensiones a consumir y, por lo tanto, bajas propensiones a ahorrar. Puede ocurrir que
haya familias con ingresos que solo alcanzan para cubrir necesidades bésicas, por lo que les
serd muy dificil ahorrar. Asi, las familias con altos niveles de ingreso tendrdn una mayor
propensién marginal a ahorrar Yy, por ende, una menor propensién marginal a consumir
con respecto a las familias con bajos ingresos. Dado que la propensién marginal a consumir
refleja la sensibilidad del consumo ante cambios en el ingreso, estas familias no serdn tan
vulnerables ante fuertes fluctuaciones del producto a diferencia de las familias con menores

ingresos que se destinan fundamentalmente al consumo.
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Esto, que puede ocurrir a nivel de las familias de un pafs, se presenta con mayor razdén entre
paises. Los mds industrializados y desarrollados tienen ingresos per cdpita mds altos que
los paises subdesarrollados. Los primeros tienen, por lo general, una mayor propensién a

ahorrar que los dltimos.

:{CUANDO LA PROPENSION MARGINAL A CONSUMIR ES IGUAL A LA PROPENSION
MEDIA A CONSUMIR?

La propensién media a consumir es igual a:

£:&+b
Ya’ Yd

Mientras que la propensién marginal a consumir es la derivada del consumo respecto del ingreso
disponible (0C / 8Y, = b). Por lo tanto, ambas serdn iguales si el consumo auténomo es nulo:
c ., oC

—:b_
Y, oY,

Como ya sabemos, la contraparte de la funcién consumo es la funcién ahorro. El

ahorro (S) es la parte del ingreso disponible que no se consume, es decir:
S,=Y,-C
S,=Y,—(Cy+bY)
S,=-Cy+ (1 - b)Y,

Gréficamente, se puede observar que es de la siguiente forma:

Intercepto y pendiente de la funcién de ahorro

g S,=-Cy+ (1 - b)Y,

AS

-G,
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Propensién marginal a ahorrar: si b es la propensién marginal a consumir, en-
tonces (1 — b) serd la propensién marginal a ahorrar, que denominaremos s. Indica la
proporcién que se destina al ahorro de una unidad adicional de ingreso.

AS,
s=—=+=(1-b)
N

Propensién media a ahorrar: al igual que en el caso de la funcién consumo,
podemos derivar la propensién media a ahorrar dividiendo ambos miembros de la

funcién ahorro entre Y:

S
—”:—&+(1—b)
Y, X

De esta ecuacién se infiere que la propensién media a ahorrar serd menor que la
propensiéon marginal a ahorrar (1 — ) debido al signo negativo del intercepto. Si el
consumo auténomo fuera igual a cero, la propensién media seria igual a la propensién
marginal a ahorrar.

Ahora bien, para ver cudnto se verd afectado el ahorro ante cambios en el ingreso

total, procedemos de la misma forma que hicimos con el consumo:
S, =-C, +(1=b)(Y —1tY)
S, =-C,+(1-b)(1-1)Y

AS”—l b)Y1-t¢
AY_(_)(_)

Lo anterior nos indica que también hay una relacién positiva entre nivel de ingreso
total y el ahorro privado y, por lo tanto, la curva del ahorro en el plano (S, Y), tendria
la misma forma que apreciamos en el grafico anterior. Lo inico que cambiaria es la pen-
diente: antes era solo (1 — b), ahora en cambio es (1 — b)(1 —¢), donde (1 — b) > (1 - b)
(1 - #). El intercepto se mantendria igual.
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PERU: CONSUMO PRIVADO, INGRESO DISPONIBLE Y PBI

Elsiguiente grafico ilustra la evolucién conjunta del consumo privado, el ingreso disponible
y el PBI en el Perti en el periodo 1994-2006. Todas las variables se encuentran en millones
de soles a precios de un afio base (1994); es decir, estdn a precios constantes.
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

PERU: CONSUMO PRIVADO

En el siguiente gréfico se ilustra el consumo del sector privado (C/Y) en Pert como porcen-
taje del PBI a precios de 1994. Los afios escogidos corresponden a picos de ciclo; es decir,
periodos donde la economia hace uso pleno de su capacidad productiva. Es resaltante que
la propensién media a consumir de 2008 sea la misma que hace veinte afos.
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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% Gasto en inversion
La inversién es un gasto que aumenta el stock de capital y, por lo tanto, la capacidad
productiva, influyendo asi en la produccién potencial o produccién de largo plazo
de la economia. Incluye la compra e instalacién de nueva maquinaria y equipo en las
empresas, la construccion y compra de edificios nuevos, y la variacién de existencias
de las empresas. El gasto en inversién es probablemente el principal determinante del
crecimiento de largo plazo de la economia.

La inversién se divide en inversién neta que aumenta el stock de capital (dk) y la
inversién de la reposicién del capital gastado y obsoleto (Jk). Se le denomina inversién
bruta porque incluye la depreciacién.

I=dk+ ok

En una economia con mercado de deudas, los inversionistas se enfrentan a dos
posibilidades que les permiten generar ingresos futuros: la inversion y la compra de
bonos, cuyo rendimiento es la tasa de interés. Se optard por la inversién productiva si
el rendimiento de esta es mayor que la tasa de interés, y se realizardn inversiones hasta
que dicho rendimiento sea igual a la tasa de interés.

Entonces, la tasa de interés es considerada el coste de oportunidad de las empresas
que no invierten en activos financieros pero invierten en activos fisicos. Cuando se
invierte en activos fisicos, la tasa de interés real se convierte en el costo del capital en
el que incurren las empresas. Por lo tanto, si la tasa de interés es alta, el coste de opor-
tunidad de invertir en activos fisicos serd también alto, por lo que los inversionistas
preferirdn tener bonos. Esta relacién de dependencia negativa de la inversién respecto

a la tasa de interés real se puede presentar como sigue:
I1=1(r)

Ademds de los cambios en la tasa de interés, las fluctuaciones de la inversién se
explican por los cambios en las expectativas de los inversionistas acerca del valor futuro
de los beneficios, del riesgo y/o del crecimiento econémico. La representacién mate-

matica de la funcién de inversién incorpora estos dos elementos:
I=1,—hr

Donde /; es la inversién auténoma,  es la tasa de interés real y / es un pardmetro
mayor que cero que expresa la sensibilidad de la inversién ante cambios en la tasa de
interés real.

La funcién de inversién es una recta que se puede graficar en el plano (, 1). Su incli-

nacién —es decir, su pendiente (4)— indica cémo cambia la inversién ante cambios en
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la tasa de interés real. El intercepto de esta funcién es la inversién auténoma, que no

responde a los cambios en la tasa de interés.

Funcidn de inversién

1 I=1,— hr
I,
Al Al
= =y
Ar Ar

En el mercado hay diferentes tasas. La que determina los gastos de inversion es la
tasa de interés de largo plazo porque gran parte de los proyectos de inversién son de
largo plazo. Esta tasa y la de corto plazo no siempre se mueven conjuntamente. Ademds,
los desplazamientos de la curva de rendimientos (véase capitulo 2) muestran que las
diferentes tasas no siempre fluctiian juntas y normalmente las tasas de largo plazo son
siempre mayores que las de corto plazo. Asimismo, la tasa de interés relevante para
las decisiones de inversién no es la tasa nominal, sino la tasa de interés real porque los
proyectos de inversion son activos reales. La inflacidon esperada (71°) es la que se sustrae

de la tasa de interés nominal (i) para obtener la tasa de interés real (r):
r=i—-n

Asi, el inversionista invertird a la tasa de interés real de 4% cuando la tasa nominal
es 6% o 10% y la inflacidn esperada es 2% o 6%, respectivamente.

Finalmente, el endeudamiento de las empresas siempre tiene un elemento de
riesgo. Por ejemplo, el prestatario puede quebrar antes de cancelar el préstamo o el
acreedor puede ubicarse en el dltimo lugar cuando se reparte los activos de la empresa
luego de la quiebra. A las instituciones que prestan dinero les interesa mucho la salud
financiera de los prestatarios: cuanto mds riesgoso creen que es el préstamo (cuanto
mayor es la probabilidad de quiebra o renegociaciéon de la deuda), mds alto es el tipo
de interés que exigen para compensar el riesgo. Por estas razones, la tasa de interés real

debe incorporar el riesgo.
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PERU: LA INVERSION
La inversién bruta interna tiene dos componentes:

* Inversién bruta fija: es la inversién en capital fisico que incluye la inversién por repo-
sicién. A su vez, este componente se divide en inversién bruta fija putblica e inversién
bruta fija privada.

*  Variaci6n en inventarios: es la parte de la produccién de las empresas que no es vendida.
Para efectos de la contabilidad del gasto, se considera como una compra de los bienes

que produjeron las empresas a s{ mismas.

En el grafico que sigue se presenta la evolucién de la inversidn en Pert como porcentaje del
PBI; este porcentaje es conocido también con el nombre de coeficiente de inversién. También
se muestra la participacién del sector publico y privado en ella. Los afios escogidos son los
de pico del ciclo econémico. El gasto en capital (maquinaria e infraestructura productiva)
es crucial para el crecimiento de una economia, por eso es deseable que el coeficiente de

inversién se incremente con el tiempo.

En el gréfico, llama la atencién la reduccién del porcentaje de la inversién publica.
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O Inversion bruta fija privada O Inversion bruta fija publica

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

KEYNES: LA FUNCION DE DEMANDA DE INVERSION

De acuerdo al planteamiento de Keynes, la tasa de inversién se lleva hasta el punto en que
la eficiencia marginal del capital sea igual a la tasa corriente de interés; ademds, debido a
rendimientos marginales decrecientes, la eficiencia marginal disminuye a medida que el
capital correspondiente aumenta. Las dos relaciones anteriores permiten claramente visualizar
una demanda de inversion relacionada en forma inversa con la tasa de interés. Sin embargo,
debe remarcarse que en el andlisis de Keynes, la tasa de interés y la eficiencia marginal del
capital son dos determinantes fundamentales de la inversién.
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Para derivar la curva de demanda de inversién Keynes propone trazar una curva para cada
clase de capital que muestre la proporciéon en que habrdn de aumentar las inversiones de la
misma para que su eficiencia marginal baje hasta cierta cifra. Las curvas de todas estas clases
diferentes de capital —él no considera al capital homogéneo—, al ser sumadas, permitirdn
obtener una curva que relacione la eficiencia marginal del capital en general con la tasa de
inversidn global; esta curva constituird la gréfica de la funcién de demanda de inversién.
Por otro lado, como el mismo Keynes sefala, la tasa de inversién corriente dependerd de
las condiciones en que se producen los bienes de capital demandados y, en el corto plazo,
el precio de oferta de estos bienes serd el mds importante; mientras que, en el largo plazo, el
incremento de las tasas de inversién hard declinar la curva de eficiencia marginal del capital

debido a que los rendimientos serdn cada vez menores.

Fuente: Jiménez, 1978-1979, p. 42.

KEYNES: LA CONSIDERACION DEL FUTURO O DE LA INCERTIDUMBRE Y LA EFICIENCIA
MARGINAL DEL CAPITAL

Para Keynes, el volumen de inversidén corriente estd limitado por el punto en el que ya
no existe ningun tipo de capital cuya eficiencia marginal sea mayor que la tasa corriente
de interés. Define la eficiencia marginal de un bien de capital como la tasa de descuento
que iguala a su precio de oferta, el valor presente de los rendimientos esperados durante el
periodo de vida ttil, descontando los gastos de operacién. Estd definida pues en términos
de expectativas y del precio corriente del bien de capital. Las mencionadas expectativas se
refieren al beneficio que podria obtenerse destinando el dinero que se posee a la compra
de un bien de capital; estos beneficios son solo probables y nada tienen que ver con lo que
puede ser la productividad marginal del bien de capital en cuestién. El cardcter esperado
de los rendimientos responde a la posibilidad real de que puedan producirse, en el futuro,
cambios tanto en el costo de los factores de produccién, en la tecnologia y en los gustos de

los consumidores como en la magnitud de la demanda efectiva.

Estos cambios posibles evidentemente no pueden soslayarse cuando se trata de decisiones
de inversién en bienes con una vida util de varios periodos de produccién. En estas condi-
ciones, ni los precios de los productos ni los precios de los insumos pueden tomarse como
dados o exdgenos al que toma la decisién. Por lo demds, los mismos precios estdn sujetos
a modificaciones constantes en el futuro por su relacién estrecha con las expectativas de
cambios en el valor del dinero; si se espera una disminucién de este valor (o precios mayo-
res), aumentard la demanda de inversién porque esta expectativa habrd elevado la curva de
eficiencia marginal del capital.

Con Keynes, entonces, el futuro es tomado en cuenta a través de la eficiencia marginal del
capital.

Fuente: Jiménez, 1978-1979, p. 40.
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KEYNES: EXPECTATIVAS E INCERTIDUMBRE EN LAS DECISIONES DE INVERSION

En la definicidn de la eficiencia marginal del capital no puede dejarse de considerar el futuro;
el conocimiento de los hechos actuales no basta: en el corto plazo, este conocimiento per-
mite Gnicamente decidir el volumen de produccién rentable con el capital existente. Para la
decisién de inversién importan los hechos futuros cuando no se supone igualdad entre las
variables actuales y esperadas. Las expectativas de largo plazo respecto a la magnitud de la
demanda efectiva o a la de la tasa de salarios, o simplemente respecto a los cambios tecno-
légicos, influyen decididamente en la evaluacién y previsién de los rendimientos futuros.
Aunque en la formacién de estas expectativas entran de modo determinante los hechos
presentes, las predicciones estardn influenciadas por el grado de confianza que permite sos-
tenerlas. La confianza posibilita el cdlculo «definitivo» de la eficiencia marginal del capital; su
grado aumenta relativamente a medida que los periodos de inversién son mds cortos, hecho
que serd posible con la presencia de un mercado financiero o de capitales que permita hacer
revaluaciones frecuentes de las decisiones de inversion. Pero a su vez, estas revaluaciones
influirdn enormemente en la determinacién de las tasas de inversién corriente. Como este
mercado presenta oportunidades de ganancia, las expectativas de los que trafican en ellos
condicionardn las expectativas de los inversionistas. El mercado no puede ser perfecto en el
sentido de que una firma puede prestarse o prestar dinero a una tasa de interés constante,
con indiferencia entre una u otra accién; sin embargo, es este mismo mercado el que al
convertir en liquidas a las inversiones a distintos plazos, las estimula: la liquidez anima a
correr el riesgo, dice Keynes. De no existir un mercado de este tipo, el comprar bienes reales
de capital no seria nada atractivo.

Para Keynes, mientras la curva de eficiencia marginal del capital expresa las condiciones en
que se demanda dinero para realizar nuevas inversiones, la tasa de interés define los términos
en que se satisface esta demanda. Quien presta dinero exige como recompensa a su privacién
de liquidez una determinada tasa de interés. La preferencia por la liquidez y la cantidad de
dinero determinardn la tasa de interés de equilibrio que regird en los periodos corrientes.
Pero otra vez, esta preferencia por la liquidez es solo explicable por la incertidumbre exis-
tente respecto al futuro de la tasa. Aunque el supuesto de mantenerla constante puede dar
consistencia a un planteamiento tedrico, la posibilidad de explicar el sistema con una teorfa
mds aproximada se pierde si se excluye del andlisis las consecuencias del funcionamiento de
un mercado organizado para comerciar con deudas, actividad en la que los especuladores
juegan un papel destacado. La preferencia por la liquidez estd fuertemente dominada por
las expectativas de estos especuladores que causan variaciones en la tasa de interés y, por lo
tanto, mayores incertidumbres.

En suma, es en el mercado monetario donde se determina la tasa de interés que deberd
tomarse en cuenta, dada la eficiencia marginal, para decidir el monto de la inversién corriente.
Ahora bien, dadas las caracteristicas del dinero que hace que la tasa de interés monetaria
sea mds resistente a la baja en comparacion a las tasas de rendimiento de otros activos, una
disminucién de ella junto a fuertes fluctuaciones de la curva de eficiencia marginal del capital
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puede no desempenar un papel estimulante de la inversién. Mientras los neocldsicos tienen
una teorfa para un mundo «competitivo» y «perfector, Keynes, aun manteniendo algunos
supuestos neocldsicos, propone una teorfa de la inversién que explica el ciclo econdmico:
los cambios en las expectativas al provocar fluctuaciones violentas en la eficiencia marginal
del capital, originan fluctuaciones en las decisiones de inversion y, consecuentemente, en

los niveles de empleo.

Fuente: Jiménez, 1978-1979, p. 40.

DEFINICION DE LA EFICIENCIA MARGINAL DE CAPITAL (EMK) seGUN J. M. KeyNEs

ParaJ. M. Keynes la escala de inversién depende de la relacién entre dos elementos diferentes:
la eficiencia marginal de capital (EMK) y el complejo de las tasas de interés (7).

Define a la EMK como:

[...] la tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de la serie de anua-
lidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo
que dure, a su precio de oferta. [...] La eficiencia marginal del capital se define aqui
en términos de expectativa del rendimiento probable y del precio de oferta corriente
del bien de capital. Depende de la tasa de rendimiento que se espera obtener del
dinero si se invirtiera en un bien recién producido; no del resultado histérico de lo
que una inversién ha rendido sobre su costo original si observamos retrospectiva-
mente sus resultados después que ha terminado el periodo de sus servicios (Keynes,

1965[1936], p. 125).

Lo que Keynes resalta en la definicién de EMK es su dependencia del rendimiento probable
del capital:

Este cardcter probable responde a la posibilidad de que puedan ocurrir en el futuro
cambios en el costo de los factores de produccién, en la tecnologia, en los gustos
de los consumidores y en la magnitud de la demanda efectiva. [...] Esta es la forma
como introduce Keynes la incertidumbre y las expectativas en la EMK (Jiménez,

1994, p. 34).
La relacién entre la inversién y la EMK es negativa. Keynes dice:

Siaumenta la inversién en un cierto tipo de capital durante algtin periodo, la eficiencia
marginal del capital de este tipo de capital se reducird a medida que aquella inversién
aumente, en parte porque el rendimiento probable bajard segin suba la oferta de
esa clase de capital, y en parte debido a que, por regla general, la presién sobre las
facilidades para producir ese tipo de capital hard que su precio de oferta sea mayor.
[...] Asi, pues, para cada clase de capital podemos trazar una curva que muestre la

proporcién en que habrdn de aumentar las inversiones de la misma durante el periodo,

129




ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

para que su eficiencia marginal baje a determinada cifra. Podemos después sumar
estas curvas de todas las clases diferentes de capital, de manera que obtengamos
otra que ligue la tasa de inversién global con la correspondiente eficiencia marginal
del capital en general que aquella tasa de inversién establecerd. Denominaremos a
esto la curva de demanda de inversién; o alternativamente, la curva de eficiencia
marginal de capital. [...] Resulta evidente que la tasa real de inversién corriente
serd empujada hasta [...] aquel punto de la curva de demanda de inversién en que
la eficiencia marginal de capital en general sea igual a la tasa de interés de mercado

(Keynes, 1965[1936], pp. 125-126).
En consecuencia:

[...] la decisién de inversién se toma relacionando la EMK con la tasa corriente de
interés; ambas constituyen los incentivos de la inversién y ambas responden a expec-
tativas fluctuantes. [...] si la tasa corriente de interés r esta dada, habrd inversién en
caso de que la EMK > 7; y, la tasa de inversion serd empujada hasta que EMK sea
igual a 7 (Jiménez, 1994, pp. 40-42).

Keynes dice que:

[...] la expectativa de una baja en el valor del dinero alienta la inversién y, en con-
secuencia, el empleo en general, porque eleva la curva de la eficiencia marginal del
capital, es decir, la curva de la demanda de inversiones; y la expectativa de un alza en
el valor del dinero es contractiva, porque hace bajar la curva de la eficiencia marginal

del capital (Keynes, 1965[1936], p. 130).
Para Keynes la EMK es distinta a la tasa de interés:

[...] aunque existen fuerzas que hacen subir o bajar la tasa de inversién de modo
que mantienen la eficiencia general del capital igual a a tasa de interés; sin embargo,
la eficiencia marginal de capital en si misma es cosa distinta de la tasa de interés
prevaleciente. Puede decirse que la curva de eficiencia marginal del capital rige los
términos en que se demandan fondos disponibles para nuevas inversiones; mientras
que la tasa de interés rige las condiciones en que se proveen corrientemente dichos

fondos (Keynes, 1965[1936], p. 150).

La EMK y la tasa de interés r son determinantes de la inversién, pero con una sola no se
puede decidir nada. Asimismo, al ser ambas diferentes, los determinantes de cada una serdn
distintos. De ahif que Keynes diga: «[...] yo pediria al lector que tomara nota desde ahora
de que ni el conocimiento del rendimiento probable de un activo ni el de su eficiencia mar-
ginal nos permite deducir la tasa de interés ni su valor presente. Debemos descubrir en otra
fuente la tasa de interés, y solamente entonces podremos valuar el bien, “capitalizando” su
rendimiento probable» (Keynes, 1965 [1936], p. 127).
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KEYNES: SOBRE LA DECISION DE INVERSION
La teoria de J. M. Keynes sobre la decisién de inversion se puede resumir en tres citas:

a) La EMK es «la tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de la serie de
anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo
que dure, a su precio de oferta» (Keynes, 1965[1936], p. 125).

b) «La tasa de inversién serfa empujada hasta aquel punto de la curva de demanda de
inversion en que la eficiencia marginal del capital en general sea igual a la tasa de interés
del mercado» (Keynes, 1943, p. 126).

o) «Esto puede expresarse también como sigue: Si O, es el rendimiento probable de un
activo en el tiempo 7, d_, es el valor presente de £1 al plazo de tafnos @ la tasa corriente
de interés, Y0 _d_ es el precio de demanda de la inversién; y la inversién serd llevada
hasta el punto donde Y0, d, sea igual al precio de oferta de la inversién en la forma
que se ha definido antes» (Keynes, 1943, p. 126).

De las citas anteriores se desprende lo siguiente:

1. Segtn la cita a), la EMK estd definida «en términos de expectativa del rendimiento
probable y del precio de oferta corriente del bien de capital». Como es una tasa de

descuento, matemdticamente tendrfamos:

9 _, 9 b —
(1+EMK) (14 EMK’ (1+ EMK)"

7 =

Donde P, es el precio de oferta del bien de capital que estd dado, y O, representa los
rendimientos esperados.

Si suponemos que O, = 0, =... = 0, = O, entonces:
1 B 1
n+l
- 1 N 1 - 1 —0 (1+EMK) (1+EMK)
(1+ EMK) (1+ EMK) (1+EMK)' EMK
1+ EMK

P=0 1 1 [1+EMK}
"TFI 1+ EMK) (1+EMK)™ || EMK

Si suponemos que n — o, entonces lim;1 =0
noo (1+ EMK)™

En consecuencia, considerando el supuesto anterior, tendremos:

1 ' B
B = Q{(EMK)}’ es decir que P(EMK) = Q
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2.

De la cita b) se deduce que si la tasa corriente de interés r estd dada, habrd inversién
siempre que la EMK > r; y, la tasa de inversion serd empujada hasta que la EMK sea
igual a . Considerando la relacién inversa que establece Keynes entre la inversién y la
EMK, grificamente tendremos:

EMK

La inversi6én corriente serd empujada hasta /, donde EMK =r.

De la cita ¢) se desprende que la capitalizacién de los rendimientos debe hacerse a la tasa
corriente de interés 7; el resultado de esta capitalizacién serd el precio de demanda de la
inversién. Llamando P, (=£ Q.d) al precio de demanda y aplicando un procedimiento

matematico similar al utilizado anteriormente, obtendremos:

Q[%} =P, es decir, O=rP,

Ahora bien, habrd inversién si P, > Pj; y, la inversion serd empujada hasta hacer igual P,
a P,. Esta condicién matemdticamente es la misma que la primera (EMK > r), puesto
que P, = P,(EMK), donde P, estd dado. De esta tltima ecuacién podemos deducir
otra como la siguiente:

P,=P,(EMK/r)
De donde se deduce que P, = P, siy solo si (EMK/r) = 1, es decir, si EMK =r.

A manera de resumen, puede decirse entonces que:

1.

En el momento en que se decide invertir un determinado monto de capital-dinero, la
tasa de interés que se toma en cuenta es la tasa corriente; en cambio, la EMK variard de

acuerdo con la escala de inversién que el sujeto econémico pretenda realizar.

No hay una relacién inversa explicita entre la tasa de interés y la inversién. Esta relacién
puede deducirse inicamente cuando se toman en cuenta los puntos de equilibrio entre
la EMK vy distintas tasas de interés corriente; vale decir, son los limites a partir de los

cuales nadie estaria dispuesto a incrementar la escala de inversion.
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3. La decisién de inversion se toma relacionando la EMK con la tasa corriente de interés;
ambas constituyen los incentivos de la inversién y ambas responden a expectativas
fluctuantes. El origen de estas fluctuaciones se encuentra en el propio funcionamiento

del mercado financiero capitalista en el cual tienen cabida los especuladores.

La g4 de Tobin: el ratio EMK]r, es conocido como la ¢ de Tobin. Se define como el valor
de la empresa en el mercado financiero dividido por el costo de reemplazo del capital de la
empresa. En otras palabras, es el 7atio del costo de adquisicidn de la empresa en el mercado
financiero (precio de demanda) sobre el costo de compra del capital de la empresa en el
mercado de bienes (precio de oferta). Asi, la ¢ de Tobin es un indicador de la rentabilidad
del gasto en nueva inversién. «g» tenderd a ser mayor que uno si la productividad marginal
del capital (descontando la depreciacidn) es mayor que la tasa de interés. Se supone que esto
significa que el precio de las acciones en el mercado de valores es mayor que el costo del
capital fisico. La decisién de inversién puede entonces hacerse dependiente de la diferencia

entre el valor de mercado del szock de capital y el costo de su reemplazo (Tobin, 1969).

Fuente: Jiménez, 1994, pp. 38-42.

®

% La demanda de inversién y el modelo keynesiano del acelerador'

La teorfa del acelerador hace énfasis en los factores de demanda del producto de una
empresa, reconociendo el papel de las expectativas. Se plantea que, dados la tasa de
interés, el costo de los bienes de capital y el nivel de precios de la produccién final,
existe una relacién fija entre el valor de la produccién total de un bien y el stock de
capital necesario para producirlo.

En general, el stock de capital 6ptimo en el periodo es una proporcién constante del
producto, y este capital 6ptimo habrd sido invertido solo y en tanto existié demanda
de la produccién final. Asi, los incrementos del stock serdn tnicamente el resultado
de la variacién de los ingresos: si estos no aumentan no habrd razén para llevar a cabo
nuevas inversiones y, por lo tanto, para que actte el principio de la aceleracién. Si los
ingresos crecen a una tasa constante, la inversién también lo hard, pero en una pro-
porcién constante de aquellos incrementos. Si se supone que el capital estd ajustado
6ptimamente en cada periodo habiendo crecido el ingreso, puede obtenerse la inver-
sién neta del periodo correspondiente. Asi, a crecimientos constantes del producto
corresponderdn inversiones netas constantes.

El periodo de medicién del ingreso (o de la demanda) es un elemento decisivo para
definir la magnitud del acelerador; es decir, aquella proporcion fija entre el stock de
capital y el nivel de produccién o ingreso. Por otro lado, la citada magnitud también

La siguiente seccién ha sido tomada de Jiménez (1978-1979).
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estard influida por el costo del capital y su capacidad de produccién. La respuesta de la
inversién dependerd fundamentalmente de la magnitud del acelerador; no obstante, la
incorporacidn de las expectativas respecto a la demanda futura de los bienes producidos
originard retrasos, influyendo asi en la amplitud del periodo necesario para llevar a
cabo el ajuste del stock de capital a las nuevas condiciones mediante la inversién neta.
Ademds, pueden considerarse otros tipos de retrasos en el ajuste como los originados
por problemas administrativos para realizar el pedido del bien de capital requerido y
aquel relacionado con la demora de la entrega del mismo, una vez solicitada.

Pueden considerarse, asimismo, otras variantes de la teoria del acelerador como
aquella del principio de ajuste del stock de capital. De todos modos, aunque se suponga
que la inversidn varfa negativamente con la cantidad de capital en existencia, la rela-
cién positiva entre el nivel de ingreso y la inversién se mantiene; lo mismo ocurrird
incorporando las tasas de depreciacién del capital existente.

A pesar de la consideracion de las expectativas respecto al comportamiento de la
demanda, la teorfa del acelerador no deja de ser una relacién mecdnica entre el capital
y el producto, por constituir una especie de coeficiente técnico que indica la nece-
sidad de contar con bienes de capital para llevar a cabo un volumen de produccién
determinado. Mientras no haya un crecimiento permanente de la demanda (y, por lo
tanto, del ingreso) no podrdn hacerse nuevas inversiones; en estas circunstancias ese
«coeficiente técnico» no desempena ningtin papel acelerador pues, si no hay incrementos
del ingreso, la relacién capital-producto no especificard ningtn proceso de inversién.

Queda todavia un problema mayor. Las expectativas acerca de los rendimientos
futuros del bien de capital no influyen en el valor del acelerador, este permanece fijo
porque se supone que la demanda futura serd siempre igual a la demanda corriente
que ha incentivado a la inversién. Evidentemente, esto deja de lado lo fundamental del
aporte de Keynes sobre el papel de las expectativas, las mismas que, al hacer fluctuar los

rendimientos esperados, influyen de modo determinante en las decisiones de inversién.

LA DEMANDA DE INVERSION Y EL MODELO KEYNESIANO DEL ACELERADOR

Fundamento tedrico: el stock de capital deseado (K) es una proporcidn constante del ingreso
. * ., .
o demanda corriente (Y): K, =vY,, donde v es el acelerador o la relacién capital-producto.

a. Sin retrasos:

La inversién neta: si el ingreso crece, el stock de capital debe crecer en la proporcion

constante .

K

t

*

~ K =vY, =Y, =vAY,
1, =vAY,
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b. Con retrasos:

(1) El stock de capital depende de los ingresos pasados ponderados con tasas de velocidad
de ajuste.

K =v(1-DX7, A Y,

Donde: 0 <A< 1

1-HIA=1

(1 — A) Es el coeficiente que indica el periodo de ajuste (va de 0 a 1 periodos).
(2) Haciendo K, , =v(1 - A)Y, A" - Y, , | y multiplicindolo por A se obtiene:

MK, =v(1 =X XY,

(3) Restando (2) de (1) se obtiene K, — AK, ; = (1 — A)vY, y sumando en ambos miembros
de la ecuacién el factor K, |, se obtiene:

K-(1-M)K_=(1-)vwW+K,_,
K-K =(1-2)vY-(1-MK,,

(4) Inversién neta mediante el principio de ajuste del stock de capital (I, estd relacionada
positivamente con Y, y negativamente con K, ;).
I=K—-K, ,=(1-1)vY,-(1-1K,_,

(5) Si la depreciacién es D, = 0K, , donde 0 < d < 1, la inversién bruta serd igual a:
GlL=1+D,=(1-1)VvY,—-(1-A-0)K,_,

Aqui no es posible saber el signo de (1 — A — 0); pero, I, sigue positivamente relacionada
con Y,

(6) Suponiendo equilibrio en el largo plazo: K,"= K, = K+, = K+, = ...
Sustituyendo en (4), llegamos al fundamento de la teoria del acelerador.
K —-AK, ,=(1-2AnY,
(1-AK,=(1-AnY,
K =vY,
(7) Sustituyendo (6) en (4), se obtiene: I, =K, — K, ,=(1-2) K, = (1 - DK, ,
L=K-K_ =(1-2)K -K,_)
Donde (1 — A) es el acelerador flexible o principio de ajuste del stock de capital.
(8) Si A =0 el ajuste se hace en un periodo, entonces:
=K -K_ =K -K,_,
(9) Sustituyendo en (8) la igualdad (6), se obtiene: I, =vY, —=vY, , 0 [,=v(¥, - Y,_|) de

donde resulta /, = vAY, como una proporcién constante del incremento del ingreso.

Fuente: Jiménez, 1978-1979, p. 58.
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®

% Gasto del gobierno

El gobierno de un pais tiene la obligacién de velar por el bienestar de la poblacién. Por
esta razon, su gasto es uno de los principales instrumentos de politica macroecondmica,
pues le permite influir sobre los niveles de ocupacién y actividad econdmica.

El gobierno participa en la economia mediante compras de bienes y servicios,
y recolectando impuestos. Solo para el andlisis de sus efectos sobre el producto y el
empleo, cuando no se indique lo contrario, el gasto del gobierno serd considerado una
variable exdgena e instrumento de politica econémica porque la autoridad fiscal puede

modificarlo libremente. Por lo tanto, lo denotaremos como:
G=G,

El gasto del gobierno incluye las compras de bienes y servicios del Estado (trabajo
de funcionarios y bienes y servicios) y las transferencias a los ciudadanos a través de
la seguridad social y otros programas. También los gobiernos hacen gastos de capital
o gastos de inversién. Por lo tanto, el gasto del gobierno estd conformado por el gasro
corriente 'y el gasto de capital.

En general, el gasto del gobierno puede tener un comportamiento prociclico
o contraciclico dependiendo del criterio de la autoridad responsable de la politica
fiscal. Cuando es prociclico, prolonga las expansiones y recesiones mientras que si es
contraciclico, cumple un rol estabilizador al morigerar las fluctuaciones. Si el gasto
del gobierno responde a los niveles de actividad econémica, es decir, G = f'(Y), se
convierte en una variable prociclica, endégena al modelo. Asi, el gasto del gobierno
dependerd de los niveles de ingreso y, a su vez, influird en el ingreso mismo por ser un
componente del gasto agregado.

La contraparte del gasto del gobierno son sus ingresos. El Estado financia sus
actividades mediante 1) la recaudacién de impuestos a los ciudadanos; y 2) con los
ingresos provenientes de las inversiones que realiza. Estos ingresos reciben el nombre
de ingresos corrientes e ingresos de capital, respectivamente. Los impuestos constituyen
los principales ingresos del gobierno. Los impuestos se clasifican en dos grandes rubros:
los impuestos directos que se aplican sobre ingresos del sector privado y los impuestos

indirectos que recaen sobre los bienes y servicios.
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PERU: CONSUMO PUBLICO E INVERSION PUBLICA

En la contabilidad peruana de las operaciones del gobierno, los ingresos y egresos que no
involucran transacciones financieras se dividen en dos rubros:

*  Consumo publico: son las compras de bienes, servicios y transferencias que el Estado hace.

* Inversién bruta fija publica: toda adquisicién de capital que el Estado hace.

«El gasto publico como componente de la demanda agregada o como elemento del Gasto
Agregado utilizado para el cdlculo del PBI solo incluye la compra de bienes y servicios, y
las remuneraciones del Gobierno General» (BCRD, 2006, p. 166). Este gasto aparece con
el nombre de consumo publico en las publicaciones del Banco Central. No incluye a la
inversién que también realiza el gobierno. Esta aparece como la inversién bruta fija pablica
que hacen el gobierno general y las empresas estatales.

El gréfico que sigue muestra el gasto puiblico en Pert como porcentaje del PBI, desagregado
en consumo publico e inversién publica. Los anos escogidos son los de picos de ciclo. Llama

la atencién que la participacién del gasto en el total del ingreso sea cada vez menor.

20
18
16
14 7.65 7.14
4.16
EE 426
= .
§ 10 4.32
L 8
ol | 1099 11.32 10.94
4 9.01 8.26
2
0
1975 1981 1987 1997 2008
O Consumo publico OInversion publica

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Los dos principales indicadores de las cuentas fiscales son el déficit fiscal o resultado

econdémico y el déficit fiscal primario.
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PERU: INDICADORES DE LAS CUENTAS FISCALES

Existen diversos indicadores que permiten medir el estado de las finanzas publicas. Algu-
nos de estos indicadores pueden definirse en funcién a una «linea» alrededor de la cual
se organizan las operaciones del sector publico. Esta linea estd definida generalmente por
el resultado econémico. De allf surgen los conceptos de «por encima de la linea» y «por
debajo de la linea».

Entre los indicadores més usados que se definen «por encima de la linea» se encuentran: el
ahorro en cuenta corriente, el resultado primario y el resultado econémico. Por otro lado,
entre los indicadores «por debajo de la linea» se encuentran las fuentes de financiamiento;

es decir: el financiamiento externo, interno y las privatizaciones.

Fuente: BCRP, 2006, p. 208.

Déficit fiscal (o resultado econémico): es igual a la diferencia entre los ingresos y
los gastos totales (corrientes y de capital). En general, el déficit fiscal se define como:

Déficit del gobierno = gastos + transferencias + intereses netos — ingresos

PERU: RESULTADO ECONOMICO

Se determina como la diferencia entre el total de ingresos (corrientes y de capital) y
gastos (corrientes y de capital). El financiamiento estd constituido por fuentes externas
(desembolsos menos amortizacidn), internas (créditos recibidos y bonos emitidos menos
amortizacién de créditos, redencién de bonos y variacién de depésitos) y recursos pro-
venientes del proceso de privatizacién. Es llamado déficit fiscal cuando es negativo y

superdvit fiscal si es positivo.

Fuente: BCRP, 2000, p. 209.

Déficit fiscal primario (o resultado primario): es la diferencia entre los ingresos y
los gastos totales sin considerar los desembolsos por intereses de la deuda publica. Es
importante en la medida en que es un indicador del resultado de las operaciones del
sector publico en el ejercicio corriente.

Déficit primario = gastos+ transferencias — ingresos
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PERU: DEFICIT FISCAL PRIMARIO

Representa la diferencia entre ingresos totales y gastos no financieros o, alternativamente,
equivale al resultado econémico antes del pago de intereses. Al excluir el pago de intereses
(porque proviene de operaciones de endeudamiento de periodos anteriores), el resultado
primario mide la contribucién de la posicién fiscal de cada periodo al cambio en el saldo

de la deuda publica.
Fuente: BCRP, 2006, p. 209.

Operaciones del gobierno central: 2007-2009

(Porcentaje del PBI)

2007 2008 2009

I.  Ingresos corrientes 20.7 20.9 18.6
1. Ingresos tributarios 15.9 16.0 14.1

2. Contribuciones 1.5 1.7 1.7

3. Otros 3.3 3.2 2.8

II. Gastos no financieros 16.0 17.3 19.6
1. Gastos corrientes 13.0 13.2 13.9

2. Gastos de capital 3.0 4.1 5.7

III. Ingresos de capital 0.1 0.1 0.1
IV. Resultado primario 4.8 3.7 -0.9
V. Intereses 1.8 1.5 1.3
VI. Resultado econémico 3.1 2.1 -2.1
VII.Financiamiento neto -3.0 -2.2 2.2
1. Externo -2.0 -1.0 1.1

a) Desembolsos 3.1 0.9 2.5

b) Amortizacién -5.2 -2.0 -1.4

¢) Otros 0.0 0.1 0.0

2. Interno -1.2 -1.1 1.0

3. Privatizacién 0.1 0.0 0.0

Fuente: BCRP, Cuadros anuales bistéricos.
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< Exportaciones netas de importaciones
Las exportaciones netas de importaciones, como su nombre lo explicita, son la diferencia

entre lo exportado por el pais y lo importado al pais del resto del mundo.

Las importaciones son los bienes y servicios producidos en el resto del mundo que
compran los consumidores e inversionistas del pais. Se pueden representar a través de

una funcién lineal de la siguiente manera:
M=mY,—mye

Donde m, representa la sensibilidad de las importaciones ante cambios en el ingreso
disponible. Es conocida como propensién marginal a importar. Asimismo, m, es un
pardmetro que expresa también la sensibilidad de las importaciones ante variaciones
en el tipo de cambio real.

Las importaciones dependen positivamente del ingreso disponible porque el con-
sumo —compuesto por consumo de bienes domésticos y extranjeros— aumenta cuando
aumenta la renta disponible; por lo tanto, un aumento del consumo total incorpora
también un mayor consumo de bienes extranjeros. Asimismo, cuando la produccién
aumenta, el empleo de los factores aumenta y quizd algunos de estos sean importados:
este es el caso de los bienes de capital. En consecuencia, cuando aumenta el ingreso
aumentan los gastos en bienes de consumo y capital importados. En segundo lugar, las
importaciones dependen negativamente del tipo de cambio real: cuando este aumenta,
los bienes extranjeros se encarecen respecto a los bienes domésticos. Esta pérdida de

competitividad de los bienes extranjeros reduce su demanda.

Propension marginal a importar: muestra cudnto cambia la demanda de importaciones
del pais cuando el ingreso disponible cambia en una unidad; es decir: (AM/ AY,)) = m,.
Como AY, = (1 — £)AY, entonces:

% =(1-0)m,
AY
Es posible que los paises exhiban diferentes propensiones marginales a importar, esto
se debe principalmente a las diferencias estructurales de sus economias. En particular,
«[...] un pais con sectores agricolas y mineros grandes puede ser bastante autosuficiente
en materias primas y alimentos y tener una propensién media a importar bastante
pequefia» (Jiménez, 2006, p. 223). Pero esta situacidon podria revertirse con el paso

del tiempo pues el pais «[...] podria tener una propensién marginal a importar alta
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si a niveles elevados de produccién e ingresos se demanda mayores importaciones de

bienes de capital y otros bienes manufacturados» (Jiménez, 2006, p. 223).

PERU: LAS IMPORTACIONES DE BIENES
Las importaciones peruanas:

[...] se clasifican segin uso o destino econémico (CUODE) en bienes de consumo
(durable y no durable), insumos (para agricultura e industria y combustibles) y
bienes de capital (materiales de construccién, para agricultura, para industria y
equipos de transporte). Adicionalmente, se considera en el rubro «otros» la compra
de combustibles y alimentos por naves peruanas en el exterior, las donaciones de
bienes, la adquisicién de material de defensa y la reparacion de bienes de capital en
el exterior (BCRP, 2006, p. 115).

El siguiente grafico muestra la composicion de las importaciones netas en délares corrientes
(en porcentaje) del Pert, en el cual los rubros més significativos son los insumos y bienes
de capital.
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Las exportaciones representan los bienes y servicios que se producen en el pais y se
venden al resto del mundo. Se pueden representar por medio de una funcién lineal
de la siguiente manera:

X=xY*+x,e

Donde x, y x, son pardmetros que indican la sensibilidad de las exportaciones
ante cambios en el producto extranjero y ante variaciones del tipo de cambio real,

respectivamente.
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Dependen directamente del ingreso del resto del mundo y del tipo de cambio real.
En primer lugar, dependen positivamente del producto del resto del mundo porque un
incremento del producto extranjero (¥*) provocard un incremento de la renta dispo-
nible en el pais extranjero, lo que se traduce en un aumento del consumo, por lo que
se incrementard el consumo en bienes extranjeros, que son nuestras exportaciones. En
segundo lugar, dependen positivamente del tipo de cambio real porque un aumento
del tipo de cambio —es decir, una devaluacién— hard que nuestros productos sean
mds baratos y, por lo tanto, mds competitivos en el extranjero.

Tomando en cuenta las ecuaciones (1) y (2) esbozadas lineas arriba, obtenemos la

ecuacion de las exportaciones netas:
X—M=xY*+x,) — (mY,— mye)
X=M=xY*-mY,+ (x,+m,e

Cuando las exportaciones son mayores que las importaciones, las exportaciones
netas son mayores que cero y, por lo tanto, decimos que hay un superdvit en la ba-
lanza en cuenta corriente de bienes y servicios no financieros. De lo contrario, si las
importaciones son mayores que las exportaciones, estamos importando més de lo que
se exporta: la balanza de cuenta corriente de bienes y servicios no financieros estd en
déficit. Cuando las exportaciones son iguales a las importaciones, la balanza esta en

equilibrio.

EXPORTACIONES NETAS DE IMPORTACIONES EN EL GASTO AGREGADO

Las exportaciones netas de importaciones del modelo ingreso-gasto son iguales a la balanza

en cuenta corriente, neta de transferencias y renta de factores. Es decir, si:
CC=X-(M-F)+TR

Las exportaciones netas de importaciones son iguales a la cuenta corriente (CC) ajustada
por la renta de factores y las transferencias.

X-M=CC+F-TR
X-M=-S,+F—-TR

Por ello, en la realidad el ahorro externo (S,) incorpora mds elementos que el saldo del gasto
en bienes y servicios.
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PERU: LAS EXPORTACIONES DE BIENES

Las exportaciones se encuentran desagregadas en tradicionales y no tradicionales. Las expor-
taciones tradicionales son los productos de exportacién que histéricamente han constituido
la mayor parte del valor de nuestras exportaciones. En términos relativos, tienden a tener
un valor agregado menor que el de los productos no tradicionales. Entre ellos se considera
a los siguientes productos: algoddn, azicar, café, harina y aceite de pescado, cobre, estafio,
hierro, oro, plata, plomo, zinc, molibdeno, petréleo crudo y derivados, el rubro «resto de
agricolas» que comprende a la hoja de coca y derivados, melazas, lanas y pieles y el rubro
«resto de mineros» que incluye al bismuto y tungsteno, principalmente. Las exportaciones
no tradicionales constituyen productos de exportacién que tienen cierto grado de trans-
formacién o aumento de su valor agregado, y que histéricamente no se transaban con el

exterior en montos significativos (BCRD, 2006, p. 115).

El siguiente grifico muestra la composicién de las exportaciones en délares corrientes
(en porcentaje). Podemos apreciar que las exportaciones peruanas se componen en su
mayorfa de productos tradicionales. Los patrones productivos del pais han cambiado,
pero no significativamente: el peso de los productos mineros, agricolas y pesqueros sigue

siendo importante.
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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COMERCIO POR PRINCIPALES PAISES

La mayor parte de las importaciones y exportaciones del Perti correspondientes al periodo
2006-2008, se realizaron con Estados Unidos de América y China.

Exportaciones Importaciones

2006 2008 2006 2008
Estados Unidos 24.3 19.0 16.3 18.8
de América
China 9.5 11.9 10.2 13.5
Suiza 7.1 10.9 0.5 0.4
Brasil 3.4 2.9 10.5 8.1
Chile 6.0 5.9 5.8 4.1
Japén 5.2 5.9 3.6 4.1
Canadd 6.8 6.2 1.8 1.4
Ecuador 1.4 1.6 7.4 6.1
Colombia 2.1 2.2 6.3 4.3
Alemania 3.4 3.3 3.4 2.9
Italia 3.2 3.0 1.5 2.4
Argentina 0.3 0.4 4.9 4.9
Meéxico 1.6 1.0 3.5 4.1
Resto 25.6 25.9 24.2 24.9
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: BCRP, Memoria anual, 2008.

Las exportaciones e importaciones estdn determinadas por el tipo de cambio real;
no obstante, el tipo de cambio real estd determinado por otras variables, tales como el

tipo de cambio nominal, el precio nacional y el precio extranjero.

_E-P*
P

e
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PERU: INDICE DEL TIPO DE CAMBIO BILATERAL

El tipo de cambio real de un pais (pais local) respecto de otro (pais extranjero) es el precio
relativo de los bienes del pafs extranjero expresados en términos de bienes locales. Enton-
ces, las variaciones del tipo de cambio real pueden deberse tanto a variaciones en el tipo de
cambio nominal como a variaciones en los precios de los bienes extranjeros o, incluso, a
variaciones de los precios de los bienes locales. A continuacién, tenemos el indice del tipo
de cambio real bilateral en base a diciembre de 2001.
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

El tipo de cambio real multilateral de un pais se obtiene al emplear un indice de precios
externo que considere no solo las tasas de inflacién de nuestros 20 principales socios comer-
ciales, sino también la evolucién de sus monedas respecto al délar de los Estados Unidos
de América. Estos socios son: Estados Unidos de América, Japén, Brasil, Alemania, Reino
Unido, Chile, China, Italia, Colombia, Paises Bajos, México, Argentina, Corea, Bélgica,
Taiwdn, Venezuela, Canadd, Bolivia, Espafia y Francia. La ponderacién de estos paises se

asigna de acuerdo con la importancia que tiene cada uno de estos paises en el comercio

exterior del Pert en el ano base de 1994 (BCRP, 2006, p. 94).

En el grifico que sigue se muestra el indice del tipo de cambio real multilateral en base de
diciembre de 2001.
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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El precio de una moneda en relacién a otra se determina en el mercado cambia-
rio. Este mercado puede ser totalmente libre o puede estar influido o regulado por la
autoridad monetaria. En un contexto de libre movilidad internacional de capitales y
flexibilidad cambiaria un aumento en la entrada de capitales denominados en moneda
extranjera causard una caida en el tipo de cambio: la abundancia relativa de la moneda
extranjera causa la apreciacién de la moneda nacional.

Por otro lado, de acuerdo con Thirlwall (1980), las transacciones comerciales con
el exterior generan una demanda por moneda extranjera que puede presionar al alza
del tipo de cambio. Asimismo, las transacciones de capital (compra de activos, bonos)
denominadas en moneda extranjera y la especulacién de divisas afectan también al
tipo de cambio.

En resumen, hay un canal comercial que influye en el tipo de cambio real por
medio de sus efectos en el tipo de cambio nominal. Por otro lado, las tasas de infla-
cién relativa de los paises impactan en el tipo de cambio nominal en un contexto de
libre comercio. En general, puede decirse que el tipo de cambio real depende de las
variaciones del tipo de cambio nominal y de las diferencias entre la tasa de inflacién
externa e interna:

¢ E
—=—+n*-7m
e

El otro canal que influye en el tipo de cambio real es el financiero, que es el domi-
nante en el mundo actual integrado financieramente y con libre movilidad internacional
de capitales. El deseo de los residentes del pais doméstico de «exportar capital»; es decir,
comprar bonos y activos del extranjero, genera una demanda por moneda extranjera
que presiona al alza del tipo de cambio. Asimismo, el deseo de los residentes del pais
extranjero de adquirir bonos y activos locales genera una oferta de moneda extranjera
en el mercado doméstico.

El diferencial entre las tasas de interés externa e interna (doméstica) determina
la direccién de los flujos de capital internacional que impacta en el tipo de cam-
bio. En otras palabras, cuando la diferencia entre las tasas de interés de los bonos
domésticos e internacionales (con riesgos y maduracién similares) es mayor que
cero (r — r* < 0), los activos nacionales se vuelven mds atractivos, ya que ofrecen
un rendimiento mayor que su equivalente en el extranjero. Dicho en otras palabras,
una tasa doméstica mds alta hace mds atractivo invertir en el pais. Debido a ello, las
personas —tanto nacionales como extranjeras— preferirdn tener activos domésticos
que extranjeros; por lo tanto, entran capitales extranjeros, se incrementa la cantidad

de divisas respecto de la moneda nacional existente en la economia y eso, por la ley
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de oferta y demanda, provoca una disminucién del tipo de cambio real; es decir,
una apreciacion del tipo de cambio real. Lo contrario sucede cuando la diferencia
entre las tasas de interés doméstica e internacional es menor que cero debido a que
la tasa internacional es mayor: salen capitales extranjeros y disminuye la cantidad
de divisas respecto de la cantidad de moneda nacional, con lo cual se produce una
depreciacién del tipo de cambio.

Las fluctuaciones del tipo de cambio real causadas por el diferencial entre las tasas

de interés doméstica y extranjera se pueden representar con la ecuacién siguiente:

e=e,— p(r—r¥

Esta es otra forma de expresar la denominada paridad descubierta de tasas de
interés cuando hay perfecta movilidad de capitales y perfecta sustitucién de activos.
Cuando la diferencia entre tasas es mayor que cero debido a que la tasa doméstica es
mayor que la internacional, el tipo de cambio se aprecia; es decir, disminuye. Por el
contrario, cuando la diferencia entre tasas es negativa, el tipo de cambio se deprecia;
es decir, aumenta. En el primer caso, la consecuente entrada de capitales presiona a la
baja del tipo de cambio y, en el segundo caso, la salida de capitales presiona al alza del
tipo de cambio. Cuando las dos tasas se igualan, el tipo de cambio real es igual al tipo
de cambio de equilibrio de largo plazo (e).

Si reemplazamos en la ecuacién de las exportaciones netas la férmula del tipo de

cambio afectado por las tasas de interés, tenemos lo siguiente:
_ *

(X = M) = (x, Y*+x,e) — (m, ¥, — mye)

— . V% *

X-M=xY*-mY,+ (x, + m,)(e,— p(r — r*))

— . V% *

X=M=xY*-mY,+ (x,+ mye, — p(x, + my)(r —r¥)

Cuando baja el tipo de cambio real se reducen las exportaciones del pais: la moneda
extranjera compra menos productos del pais doméstico (exportaciones) porque se ha
reducido su capacidad de compra. A su vez, la baja del tipo de cambio real provoca
un incremento en las importaciones, ya que los productos extranjeros se abaratan. En
consecuencia, un aumento de la tasa de interés real doméstica tiene un efecto nega-

tivo importante en el producto porque no solo reduce la inversién, sino también las

exportaciones netas de importaciones.
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5.2 FL MODELO DE 4501 DETERMINACION DEL INGRESO EN EL CORTO PLAZO

Las formas funcionales de los componentes del gasto agregado, desarrolladas en la

seccidén anterior, son:

Consumo C=C,+bY,

Inversién I=1,—hr

Gasto publico G=G,

Exportaciones netas NX=xY*-mY,+ (x,+m,)e,— p(x, + m,)(r —r*)

de importaciones

Tres de estos componentes son variables endégenas (C, Iy NX) porque dependen
de otras variables. El gasto del gobierno es el tinico componente exdgeno y tiene la
particularidad de ser instrumento de la politica fiscal. Como ya se sabe, la demanda
agregada es la suma de estos cuatro componentes.

DA=C+I+G+X-M)
Si reemplazamos cada uno por sus respectivas formas funcionales, se obtiene:
DA=Cy+ 1+ Gy+xY*+ (x, + mye,+ (b —m)Y,— p(x, + m,)(r —r*)

Al agrupar los términos que dependen del ingreso (Y), asi como los elementos

auténomos y exdgenos, encontramos la forma funcional de la demanda agregada:

DA=[Cy+1,+hr+ Gy+x,Y*+ (x, + m,)e, — p(x, + m,)(r—r*)]+(b—ml)(1 - )Y

En forma breve:

DA=o,+ oY

oy =[Cy+1,— hr + Gy + x,Y* + (x, + m,)e, — p(x, + m,)(r — r¥)]

o, = (b—m)(1-1)

La demanda agregada tiene la forma de una recta en el plano (¥, DA). Su intercepto
estd conformado por las variables auténomas y exégenas (Cy, [, G, e,) y la tasa de
interés real doméstica (¥) que también puede considerarse, en este nivel del andlisis,
como variable exdgena. La pendiente de la funcién demanda agregada es igual a
(b —m,)(1 —?) e incorpora las propensiones marginales a consumir (b) y a importar
(m,) y la tasa de tributacién (7). Como todos estos pardmetros son menores que la

unidad, la pendiente —por la forma como estd constituida— es también mayor que

cero y menor que la unidad:

0<(b-m)1-0<1
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Dadas las variables que conforman el intercepto y la pendiente de la funcién, la
demanda agregada aparece relacionada directamente con el ingreso (¥): aumenta o
disminuye si aumenta o disminuye el ingreso. Esta relacién positiva puede verse en el

gréfico siguiente:

La demanda agregada
DA
DA
i
IADA ADA
________ —— =aqa
N
AY
% a; = (b -—m)(1 -9

La funcién de demanda agregada se desplaza en forma paralela hacia arriba o hacia
abajo cuando aumenta o disminuye su intercepto. Por ejemplo, si aumenta el gasto del
gobierno, el intercepto aumenta en la misma magnitud en la que aumenta el gasto y la
funcién de la demanda agregada se desplaza hacia arriba en forma paralela, de modo tal
que la magnitud del desplazamiento es igual al incremento del gasto. Un aumento del
ingreso del resto del mundo (¥*) o un aumento de la inversién auténoma producen
un desplazamiento en la misma direccién.

Pero el cambio en la inversién auténoma provoca un cambio de la misma mag-
nitud en el intercepto, mientras que la magnitud del cambio en el intercepto cuando
varia el ingreso del resto del mundo es igual a x,AY*. Nétese, por otro lado, que
el intercepto aumenta cuando disminuye la tasa de interés doméstica y disminuye
cuando esta aumenta. En este caso, la magnitud del cambio en el intercepto es igual
a—[h + r(x, + m,)]Ar, donde Ar indica la magnitud del aumento o disminucién de la
tasa de interés. Por otro lado, hay una relacién directa con la tasa de interés externa.
La magnitud del cambio en el intercepto cuando cambia 7* es igual a p(x, + m,)Ar*.

La explicacién tedrica del efecto positivo o negativo en la demanda agregada del

cambio en las variables mencionadas no es dificil de comprender. Cuando aumenta
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el gasto del gobierno, su efecto positivo inmediato en la demanda agregada se debe
a que él mismo es un componente de esta demanda. En el caso de los cambios en la
inversién auténoma la explicacién es similar, pero la aplicacién de los cambios en
las tasas de interés no es tan directa. Cuando aumenta la tasa de interés doméstica
se produce, en primer lugar, una disminucién de la inversién, y, por lo tanto, una
reduccién de la demanda agregada pues es uno de sus componentes. En segundo
lugar, el aumento de la tasa de interés doméstica tiene un efecto contractivo en el
tipo de cambio real; su disminucién impacta negativamente en las exportaciones
netas y, consecuentemente, en la demanda agregada, ya que es otro de sus com-
ponentes. Finalmente, cuando aumenta la tasa de interés internacional, impacta
positiva y directamente en el tipo de cambio; el consecuente encarecimiento de los
bienes extranjeros estimula el crecimiento de las exportaciones netas y, por lo tanto,
el aumento de la demanda agregada.

A manera de ejemplo graficaremos los efectos del cambio en el gasto fiscal y en la

tasa de interés doméstica.

Aumento en el gasto fiscal (AG)

En este caso, la demanda agregada aumenta en la misma magnitud (véase el intercepto).

ADA = AG

Un aumento del gasto fiscal

DA

0o+ AG

2%}
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Aumento en la tasa de interés interna (Ar)

De acuerdo con la composicién del intercepto, la demanda agregada disminuye pero
no en la misma magnitud en la que aumenta la tasa. El proceso es como sigue:

Cambio en la inversién Al = —hAr
Cambio en las exportaciones netas ANX = —p(x, + m,)Ar
Cambio total en la demanda agregada ADA = Al + ANX

ADA = —[h + p(x, + m,)]Ar

Un aumento de la tasa de interés doméstica

DA
DA

[h + p(x, + m,)]Ar _ DA’

20}

ag = [h + p(x, + my)]Ar

®

% El modelo de 45° 0 modelo ingreso-gasto

En el muy corto plazo los salarios nominales son rigidos debido a la existencia de
contratos laborales; por lo tanto, en la economia hay desempleo. Esto permite a las
empresas contratar tanto trabajo como deseen (siempre y cuando exista disponibilidad
laboral) sin incrementar sus costes medios de produccién y ofreciendo todos los bienes
que se demanden al nivel de precios existente, sin generar inflacién (contrariamente al
caso de la oferta agregada de pleno empleo). Asi, la economia se encontrard con una
curva de oferta agregada totalmente horizontal para un nivel dado de precios.

En estas condiciones, cualquier variacién de la demanda agregada afectard tnica-
mente el nivel de produccién. El ajuste se hace por cantidades y no por precios. En un
contexto como este decimos que la economia estd determinada por factores de demanda,
ya que es la oferta agregada la que se adecua a la demanda agregada determinando asi
esta ultima el nivel de produccién de equilibrio.
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Bajo el supuesto de la existencia de una curva de oferta agregada de corto plazo
como la descrita, desarrollaremos el modelo ingreso-gasto o modelo de 45° que nos
permitird estudiar la determinacién del equilibrio en el mercado de bienes.

Modelo ingreso-gasto
Funcién consumo: C=C,+bY,
Funcién inversién: I=1,—hr
Gasto del gobierno: G=G,
Tributacién T=tY
Exportaciones: X=xY +x,e
Importaciones: M=mY-m,e
Tipo de cambio: e=e;—p(r—r¥*)
Gasto o demanda agregada: DA=C+I+G+X-M

La forma funcional de la demanda agregada, como se recordard, es la siguiente:

DA=[(Cy+1,+ Gy)—r[h+ p(x, + m,)] +x,Y*+ (x, + m,)e, + p(x, + m,)r*I+b —m)(1 - )Y

O, en forma breve:

DA=o,+ 0o, Y

Donde:

oy =[Cy+1y+ Gy —r[h+ p(x, + my)] +x,Y*+ (x, + mye, + p(x,+ m,)r*

a,=(b-m)l -1

La pendiente, ¢, indica la magnitud del cambio en la demanda agregada ante una
unidad de cambio en el ingreso. Su valor debe de estar entre cero y uno para asegurar
la estabilidad del modelo; es decir, que haya convergencia al equilibrio.

El equilibrio en el modelo ingreso-gasto se produce cuando el ingreso agregado se

iguala a la demanda agregada; es decir, cuando:
Y=DA
Y=[(Cy+1,+ Go)—rh+ plx, + m,)] +x,Y*+ (x, + m,)e, + p(x, + m)r*| + (b —m)(1 - Y
(1=(b=—m)A=)Y=[(Cy+1,+ G,)—r [h+ p(x, +m,y) ] +x,Y*+ (x, + m,)e, + p(x, + m,)r*

1

Y:—l—(b—ml)(l—t) [C, +1y+ Gy —r[h+ p(x, +my) |+ xY *+(x, +m,)e, + p(x, + my)r*]
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Esta igualdad se puede graficar en el plano (¥, DA) como una bisectriz del dngulo
recto que forman los ejes de la abscisa y la ordenada. Es todos los puntos de esta bisec-
triz el ingreso es igual a la demanda agregada. Esto es asi porque la bisectriz divide al
dngulo recto (o de 90°) en dos dngulos iguales de 45°.

La igualdad ingreso-gasto

DA
E,
DAy
I
|
El :
DA |-—————-; [
! I
| |
| |
N | !
450N | |
0 Y, 1, Y

Por ejemplo, supongamos que el ingreso es igual a ¥]. La perpendicular al eje de

las abscisas que parte de este nivel de ingreso y corta a la bisectriz en el punto E| tiene

una magnitud que es igual a la del ingreso; es decir, OY, =Y E,, porque el tridngulo
OY,E, es un tridngulo rectdngulo isésceles (véase grifico). Por tltimo, desde el punto £,
se puede trazar ahora una perpendicular al eje de las ordenadas hasta el punto DA,. De
aqui se deduce que en el punto E| el ingreso es igual a la demanda agregada: ¥,=DA,.
Lo mismo ocurre en el punto E,: ¥, = DA,.

En general, entonces, todos los puntos de la recta de 45° son puntos de equi-
librio potenciales entre el ingreso agregado y la demanda agregada. Ahora bien, si
en el gréfico de la recta de 45° incorporamos la recta que representa la funcién de
demanda agregada, en la intersecciéon de estas dos rectas se producird el equilibrio
entre el ingreso y la demanda agregada. En efecto, esto ocurre en el punto E del
siguiente grafico:
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Determinacidn del producto en el modelo
ingreso-gasto

DA
DA, e B
«— B
E o !
DAy |-—————== !
A3 !
T : | Equilibrio
I _
DA, ______A_I ! i Y=DA
I : !
I I !
b !
45° \\‘ I I :
0 Y, Y, Y, Y

Y, es el ingreso de equilibrio y D4, es la demanda agregada de equilibrio, pues
ambos son iguales. Fuera del punto E, la economia estd en desequilibrio. Por ejemplo,
cuando el ingreso es igual a Y}, este ingreso es menor que la demanda agregada DA ;
cuando el ingreso es ¥, este ingreso es mayor que la demanda agregada DA,. Cuando
la demanda de bienes excede a la oferta, el producto tendrd que aumentar; en el caso
contrario, tendrd que disminuir. En el primer caso hay una desacumulacién de inven-
tarios y en el segundo una acumulacién de inventarios, pero el sistema convergera al
equilibrio representado por el punto E.

A partir de la condicién de equilibrio Y= DA, se puede hallar el ingreso de equilibrio
en términos de todas las variables exdgenas reemplazando DA por sus componentes:

Y=0,+aY
Y-, Y=q
(1-a)Y=0o
1
Y= a,
l-a,

Si explicitamos los componentes de o, y @, tenemos:

1

Y:—l—(b—ml)(l—t) [Co + 1y + Gy —r[h+ p(x, + my) |+ x Y *+(x, + my)e, + p(x, +m,)r¥]
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A corto plazo se supone que los precios son fijos y la economia se encuentra por
debajo de su producciéon de pleno empleo. También se puede decir que la oferta
agregada es infinitamente eldstica al nivel de precios dado. En estas condiciones, el
producto o ingreso de equilibrio estd determinado por la demanda agregada o por

sus COHlpOIlCIltCS.

EFECTOS EN EL INGRESO DE UNA EXPANSION MUNDIAL

Supongamos que existe un incremento del nivel mundial de la produccién, impulsado por
el crecimiento de una gran economfa como podria ser China o Estados Unidos. Segtin el
modelo de demanda agregada, una expansién mundial generard un incremento en nuestras
exportaciones que aumentard la demanda agregada y, por ende, el nivel de produccién
doméstico; es decir:

Ty* 5T x>T D4 Ty

Gréficamente, el incremento del ingreso del resto del mundo de Yj* a ¥;* genera un despla-
zamiento de la recta de la demanda agregada hacia arriba de una magnitud igual a x,AY*.

DA
7 DA
Py DA (Y¥)
- i
— - !
— |
| |
X AY* i |
.
| |
| |
| |
| |
-~ | |
45°N : :
YO Yl Y
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IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA GLOBAL SOBRE LAS ECONOMIAS EMERGENTES

La crisis financiera internacional de 2008 afect6 a las economias emergentes a través de varios
canales. En particular, destacaron la disminucién de la demanda externa y de los flujos de
capital. Los menores volimenes de exportaciones y menores cotizaciones para los productos,
asi como las restricciones al financiamiento externo, significaron un deterioro importante

de la cuenta corriente de aquellas economias.

Tanto la caida de las exportaciones como la reversién de los flujos de capital implicaron una
severa contraccién del crédito para estas economias. Al mismo tiempo, la salida de capitales
extranjeros ocasiond fuertes presiones apreciatorias sobre sus monedas. Estas fluctuaciones
en el valor de las monedas afectaron la solvencia de todos los agentes que mantenian deudas
en moneda extranjera.

Cabe resaltar que la crisis financiera encontré a varias economias emergentes de América
Latina y Asia en capacidad de aplicar politicas anticiclicas que compensaran la caida de la
demanda externa. Antes del agravamiento de la crisis, estas economias registraron un supe-
rdvit en cuenta corriente e ingreso de capitales (en forma de inversién extranjera directa),
por lo que fue posible para ellas acumular reservas internacionales y mejorar su posicién
de activos externos. Por otro lado, el mejor manejo de las finanzas publicas en los tltimos
afios y las bajas tasas de inflacién hacfan posible la aplicacién de politicas de expansion de

la demanda interna sin causar déficits publicos ni presiones inflacionarias.

Crecimiento mundial: 2006-2008
(en base a paridad de poder de compra)

2006 2007 2008
Africa 6.1 6.2 5.2
Europa Central y del Este 6.7 5.4 29
América Latina y el Caribe 5.5 5.7 3.2
Asia en desarrollo 9.8 10.6 7.7
Economia mundial 5.1 5.2 3.2

Fuente: BCRP, Memoria anual, 2008.

< El multiplicador

De la condicién de equilibrio ¥ = DA se obtiene la ecuacién del nivel de producto de

equilibrio a corto plazo.

1

Yzl—(b—ml)(l—t)[co +1,+G, —I’[h+p(x2 +m2)]+le*+(x2 +m,)e, + p(x, + m,)r*]
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1 1
l-a, 1—(b—m)(1—1)

Cuyo multiplicador es:

El multiplicando estd constituido por variables exégenas como el consumo y la
inversién auténomos, la demanda mundial, la tasa de interés doméstica y la tasa de
interés internacional, el tipo de cambio real de largo plazo y el gasto del gobierno (que
es un instrumento de politica). En otras palabras, el multiplicando es el intercepto de
la funcién de demanda agregada, es decir, o

o, =[Cy+ 1, + G, — r(h+ p(x, + my)) + x,Y*+ (x, + my)e, + p(x, + m,)r*

Un cambio en la magnitud de cualquiera de los componentes de la demanda agrega-
da (que conforman el intercepto @) genera un proceso multiplicador del ingreso hasta
converger al nuevo ingreso y producto de equilibrio: el incremento (disminucién) de
la produccién serd mayor (menor) que el incremento (disminucién) inicial generado

por la demanda, en una proporcién igual al multiplicador.

AY 1 1

Aa, l-a, 1—(b—m)(1-1)
Al sumar y restar la tasa promedio de impuestos (#) en el denominador, se obtiene:

AY 1
Aa, (1—=1)—(b—m)(1—1)+1

AY 1
Aoy (1=0)A-b+m)+t

Como 1 — b es la propensién marginal a ahorrar (s):

AY 1
Aoy (I=t)(s+m)+t

Noétese que el tamafio de este multiplicador depende de la propensién marginal a
ahorrar, la propensién marginal a importar y la tasa promedio de impuestos; es decir,
de la magnitud de los pardmetros s, m, y t. Estos pardmetros son conocidos como
filtraciones de demanda, pues cuando aumentan, reducen el efecto multiplicador de
un cambio en la demanda. Visto de otra manera, cuando aumentan el ahorro, las

importaciones y los impuestos, se reduce el tamafo de la demanda agregada.
y greg
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Para ilustrar al lector sobre el papel del multiplicador, partiremos de una economia
cerrada y sin gobierno. Por simplicidad, la funcién de consumo no tendrd consumo

auténomo y la inversion serd exégena.

Consumo C=bY
Inversion I1=1
Gasto o demanda agregada DA =C+1/
Condicién de equilibrio DA=Y

El nivel de ingreso serd igual a:

Y=bY+I,

1 1
Y—E([o) (]0)

s
Donde s = (1 - b) es la propensién marginal a ahorrar, y 1/s es el multiplicador.

La propensién marginal a consumir indica la magnitud del cambio en el consumo
ante una unidad de cambio en el ingreso. Cuanto mds grande es esta propensidn,
menor es la propensién marginal a ahorrar y, por lo tanto, mayor es la magnitud
del multiplicador. Se dice que los paises pobres (cuyos ingresos per cdpita son re-
lativamente mds bajos) tienen bajas propensiones a ahorrar y, en consecuencia, un
multiplicador mayor. Por esta razén serian relativamente mds inestables ante cambios
en la demanda agregada: una reduccién en la inversién causaria una contraccién
del producto mucho mayor que en el caso de una economia con una propensién a
ahorrar mds alta.

Supongamos que tenemos dos paises A y B, cuyas propensiones marginales a
consumir son b, y b, respectivamente. Ademds, el pais B es rico y prospero, mientras
que A4 es pobre (b, > by). Matemdticamente, en nuestro modelo sencillo, el efecto de

una caida en la inversién es distinto en ambos paises.

1
AY =— (AL
(A
g 1
Multiplicador del gasto en el pais 4: m, = -
~ %
. , 1
Multiplicador del gasto en el pais B: U
;]
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El multiplicador del gasto es mayor en el pais 4, porque b, > b, 0 s, <s,. Por lo
tanto, una caida de la inversién auténoma de igual magnitud en ambos paises dard
lugar a una caida del producto mayor en el pais 4 que en el pais B.

La pendiente de la demanda agregada del pais B serd menor que la del pais A.
Si suponemos que ambos tienen el mismo nivel de ingreso de equilibrio inicial, los

gréficos de las respectivas demandas agregadas serdn:

a) Propensiones marginales a consumir distintas

DA
DA, =1,,+b,Y
DA/
-~
~ —
DA, =1,,+b,Y
| //://// D4,
[03 __ /)l’//
/ — — A :
04 ~ P
-~ |
- b
[
b I
~ : I I
45° N 1
Y, Y Y, Y

La economia 4 tiene un nivel de inversién menor que el de la economia B. Su-
pongamos ahora que en ambas economias se produce una contraccion de la inversién
de la misma magnitud: Al = Al, = Al,.

El efecto serd un desplazamiento de sus respectivas rectas de demanda agregada hacia

abajo, dando lugar a una caida de sus respectivos niveles de produccién. En el pais 4

la caida de la produccién serd igual a la magnitud del segmento Y, Y,, que es mayor

que la del segmento Y, Yy, que corresponde a la caida de la produccién en el pais B.
Pasemos ahora a analizar los efectos de la inclusién del gobierno en la economia
cerrada. Esta inclusion significa, por un lado, la incorporacién del gasto publico (G)
como un nuevo componente de la demanda agregada; y, por otro, la incorporacién de
la tributacién que afecta al ingreso disponible de las familias (7).
Con el objetivo de evaluar los cambios en el multiplicador, asumiremos que el
intercepto de la funcién de demanda agregada es el mismo para esta economia y para

la economia sin gobierno. Una vez més el consumo no tendrd componente auténomo
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y la inversidn serd exégena. Por otro lado, el ingreso disponible para el consumo serd

el ingreso neto de tributacién:

Consumo C=bY,
Ingreso disponible Y,=C-T
Tributacién T=tY
Gasto publico G=G,
Inversién I1=1

Gasto o demanda agregada DA=C+I1+G
Condicién de equilibrio DA=Y
Considerando los componentes de la demanda agregada en sus formas funcionales,
tenemos:
Y=b(1-0)Y +1,+G,
Y=——L—{Q+Q]
1-b(1-1)

Al sumar y restar la tasa promedio de impuestos (#) en el denominador, se obtiene:

G,]

Y:--l———{g+
(A=0)(1-b)+1

Como 1 - b es la propensién marginal a ahorrar (s):

[1,+G,]

)
s(I—-t)+t¢

La magnitud de la pendiente de la demanda agregada y, por lo tanto, el tamafio del
multiplicador, han cambiado. La tributacién es una «filtracién» de la demanda agregada,
en tanto reduce el ingreso disponible para el consumo de las familias. Comparando

ambos multiplicadores:

1
Economia con gobierno: m,=———
s(l-t)+1
po . 1
Economia sin gobierno: m, =—
s
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Como era de esperarse, la incorporacién de la tasa de tributacién reduce la magnitud
del multiplicador en el caso de la economia con gobierno. En consecuencia, cambios
en los componentes auténomos de la demanda agregada tendrdn efectos més leves o
dardn lugar a fluctuaciones en el ingreso menores, comparados con lo que ocurrirfa

en una economia sin gobierno.
Gréficamente, vemos que la pendiente de la demanda agregada se reduce con la

inclusién del gobierno.

b) Inclusién del gobierno

DA

DAy, = a,+bY
DA,=a,+b(1—-1)Y

20}

Y

:Qué ocurriria si se considera que la tributacién es auténoma; es decir, si el go-
bierno decide su aumento al margen de los cambios en el ingreso (7},)? En este caso,
8 & 0

tendriamos un ingreso en equilibrio igual a:

Y=b(Y-T)+1,+G,
Y:%[—b];) +1,+G,]
1-b

Claramente, el multiplicador del gasto es mayor que el multiplicador de los

impuestos en valor absoluto.

AG, 1-b
AY _ b
AT, 1-b
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El teorema del presupuesto equilibrado: si el gobierno decide aumentar su gasto

financidndolo con un incremento igual de los impuestos (AG = AT) para mantener el

equilibrio fiscal, el producto aumentaria en la misma magnitud del incremento del gasto:

1
AY = E[—bAT0 +AG, |

1
AY = E[AGO (1-b)]

AY =AG

Se evaltian, por dltimo, los efectos sobre el multiplicador de incluir al sector externo

en el gasto agregado. Como ya se vio en el apartado anterior, las exportaciones netas

de importaciones (X — M) representan el intercambio de bienes y servicios entre el

pais doméstico y el resto del mundo.

Supondremos que las exportaciones son una variable exdgena, mientras que las

importaciones dependen del ingreso disponible: cuando aumenta el ingreso de las

familias, el consumo de bienes importados también aumenta.

Las ecuaciones que componen el modelo son:

Consumo

Ingreso disponible
Tributacién

Gasto publico

Inversién

Exportaciones
Importaciones

Gasto o demanda agregada

Condicién de equilibrio

C=bY,

Y,=C-T

T=tY

G=G,

I=1,

X=X,

M=mY,
DA=C+I1+G+X-M)
DA=Y

Considerando los componentes de la demanda agregada por sus formas funcio-

nales, se tiene:

Y=b(1=0)Y +1,+ X, +G, —m(1—1)Y

yo_ b
1—(b—m)(1-1)

[1, + X, +G,]
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O, en términos de la propensién marginal a ahorrar:

1

:m[lo + X, +G,]

En este caso, el multiplicador se reduce. Las importaciones son también una
filtracién de la demanda agregada, pues representan el gasto en bienes no producidos
internamente. Por esta razén, dicho gasto reduce el efecto multiplicador de cambios
en los componentes auténomos de la demanda agregada.

Suponiendo que el intercepto permanece inalterado, la demanda agregada en una

economia abierta tiene una pendiente menor que en el caso de una economia cerrada.

c) Una economia abierta

DA
DA=a,+b(1-1)Y

DAy, = oy +(b—m)(1—-1)Y

%

Y

En suma, la inclusién del gobierno y la tributacién, asi como la apertura de la
economia, reducen el tamafno del multiplicador. Como ya se dijo, los pardmetros s, ¢t y
m representan filtraciones de demanda: un aumento en cualquiera de estos pardmetros
reduce el tamafio del multiplicador. Asimismo, cuanto mayor es este multiplicador,
mayores serdn las fluctuaciones del producto ante cambios exégenos en la demanda

agregada.
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La magnitud del multiplicador

DA
DA = a,+ bY
DA =0, + b(1 — 1)Y
_ - DA =0a,+ (b +m)(1 - Y
o ==
45°

% El equilibrio ahorro-inversién

La condicién de equilibrio Y= DA también se puede expresar como el equilibrio entre
el ahorro y la inversién.

Hasta ahora hemos hablado solo del ahorro privado; es decir, aquella cantidad
de renta que les queda a las familias una vez descontados los impuestos y el gasto en
consumo. Sin embargo, las familias no son las tnicas que ahorran, pues el Estado y el
resto del mundo también lo hacen.

El Estado tiene dos funciones en la economia. En primer lugar, es un recaudador
de impuestos (7'), que vienen a ser sus ingresos; y, en segundo lugar, inyecta demanda
a la economia por medio de su gasto que hemos llamado gasto del gobierno (G).

El superdvit (T'— G > 0) o déficit (T — G < 0) del gobierno constituye su ahorro
(S,): es lo que le queda de su ingreso después de sus gastos. Si 7~ G <0, el ahorro del
gobierno es negativo o menor que cero.

Lo mismo sucede con el resto del mundo. Cuando las importaciones (M) de la
economia doméstica —que son las exportaciones del resto del mundo— son mayores
que sus exportaciones (X) —que son las importaciones del resto del mundo— habrd un
superdvit en el resto del mundo. Este superdvit serd la tercera modalidad de ahorro en
la economia y conocido como el ahorro externo: S,= (M — X), donde M y X, desde el
punto de vista del resto del mundo, representan sus ingresos y gastos, respectivamente.

La suma de los tres ahorros representa el ahorro total de la economia. Este ahorro
debe ser igual a la inversién. De acuerdo con la condicién de equilibrio Y = DA,

tenemaos:
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Y=C+I1+G+X-M) )
El ahorro de las familias viene dado por:
S,=Y-7)-C )

Incorporamos la ecuacién (1) en la ecuacién (2) y, luego de algunas operaciones
simples, obtenemos:

S,=(C+I+G+X-M)-T-C

SP=I+G— T+X-M

5,=1-(T~G)~ (M~ X)

Sp=(T—G)+(M—X)=[

Como §,=T-GyS,=M - X, esta ecuacién puede escribirse como:
S,+S8,+8,=1

S=1

Donde Sp es el ahorro de las familias, Sg es el ahorro del gobierno y S, es el ahorro

externo. Explicitando los componentes de cada uno de estos ahorros con la ayuda de

las ecuaciones del modelo ingreso-gasto, se obtiene:
(Y-T—C,-bY)+(T— Gy +(M~X)=1, - hr
(Y=T-Cy=bY) +(T=Gy) + [-x, Y*+ m Y, = (x, + my)ey + p(x, + my)(r — r¥)]

=1,—hr
S,+S8,+8,=1
Donde:
S,=(Y-T-C,-bY)
S,=(T-G,)

S, ==, Y* +m, Y, = (x; + my)e, + plx, + my)(r —r*)
La ecuacién del ahorro

La ecuacién del ahorro total se obtendra de:
S= (V=T Cy=bY) + (T= Go)+ [6,V*+ 1, ¥, = (x4 ey + plx + mo) = 1]

Esta ecuacién se puede expresar, con algunas agrupaciones, como una relacién del
ahorro con la tasa de interés:

S=[-Cy— Gy +[1 = (b—m))(1 =Y —x,Y*— (x, + m,)e,— p(x, + m,)r*]+ p(x, + m,)r
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Las variables que se encuentran entre corchetes afectan el intercepto de la funcién
ahorro. Por ejemplo, si aumenta el ingreso, ceteris paribus, el intercepto aumenta en
una magnitud igual a —[1 — (b — m,)(1 — H)]AY. Si aumenta el gasto del gobierno, el
intercepto disminuye en la misma magnitud en la que aumenta este gasto. Los cambios
en el intercepto desplazan la curva de ahorro en forma paralela hacia arriba o hacia abajo.

Hay una relacién directa entre el ahorro y la tasa de interés:

A_S:p(xz +m,)>0
Ar

Cuando se incrementa la tasa de interés doméstica, entran capitales del resto del
mundo con lo cual el tipo de cambio se aprecia. Esta apreciacién tiene un efecto nega-
tivo en las exportaciones, porque los productos se vuelven mds caros en el extranjero,
y un efecto positivo en las importaciones, ya que los productos extranjeros se abaratan
para el mercado doméstico. Asi, el incremento de la tasa de interés interna generard un
incremento del ahorro externo, con lo cual se demuestra la existencia de una relacién
positiva entre la tasa de interés y el ahorro de la economia.

Si graficamos esta relacién en el plano (7, S), tendremos la curva de ahorro de la
economia para un nivel de ingreso (¥) dado. Cambios en el ingreso generarin despla-
zamientos de la curva de ahorro hacia la izquierda o hacia la derecha. Si el ingreso
aumenta de ¥ a Y, la curva de ahorro se desplaza hacia la derecha. Para una misma

tasa de interés, el ahorro aumenta de S a S;.

El ahorro y la tasa de interés

S S(,)
- S(Yo)
-
_____ : -
So ! -
e
————— -
— |
-
S !
I
|
7o r
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El grifico anterior se puede presentar de la forma siguiente:

El ahorro y la tasa de interés

S(Xy)

S(Yy)

So S, S

En el grifico se puede ver que ahora el eje de las abscisas estd constituido por S'y

el de las ordenadas por 7. La ecuacion representada en este grafico es:

[Co+ Gy —=[1=(B=m)A=D)]Y + XY *+(x, +m,)e+ p(x, +m,)r*] 1
v = +

p(x2+m2) p('x2+m2)

Esta modificacién, que no altera los andlisis hechos anteriormente, la hemos hecho
solo para mostrar graficamente el equilibrio ahorro-inversién. La representacién grafica

de la inversi6n es la siguiente:

La inversién y la tasa de interés
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EQUILIBRIO AHORRO-INVERSION

En este cuadro se observa el equilibrio entre el ahorro y la inversién en flujos macroecond-
micos como porcentaje del PBI. Las cifras finales para el afio 2008 del ahorro global, que
viene a ser la suma entre ahorro nacional y ahorro externo, son congruentes con la cantidad
de inversién total, correspondiente al sector publico y privado. Lo mismo se puede observar

en el conjunto de cantidades para ambos afnos.

AHORRO-INVERSION 2008 -
I I I v ANO
1. Ahorro nacional 22.5 21.9 24.3 23.4 23.0
a. Sector publico 6.8 8.8 5.7 4.1 6.4
b. Sector privado 15.7 13.1 18.6 19.3 16.6
2. Ahorro externo 3.2 5.0 3.4 3.1 3.7
3. Inversién 25.7 26.9 27.7 26.5 26.7
a. Sector publico 2.5 3.3 4.3 6.7 4.2
b. Sector privado 23.2 23.6 23.3 19.8 22.5

Fuente: BCRP, Nota semanal, 2010.

Dado que el ahorro y la inversién dependen de la tasa de interés real, podemos
superponer sus gréficos en el mismo plano para obtener el equilibrio ahorro-inversién

como el punto donde ambos grificos se cruzan.

El equilibrio ahorro-inversién

S(r)

I(r)
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La tasa de interés 7, equilibra el ahorro con la inversién. Ahora, para hallar el nivel
especifico de esta tasa de interés que equilibra el mercado de bienes, debemos regresar
a la ecuacién de equilibrio ahorro-inversion:

(Y-=T—-Cy=bY) +(T—Go) + [-x,Y*+ m Y, — (x, + my)ey+ p(x, + my)(r —r*)]

=1,—hr

Resolviendo para 7, se encuentra el valor de equilibrio necesario para que el ahorro

sea igual a la inversién o, mejor dicho, para que el mercado de bienes se encuentre en

equilibrio dado un nivel de ingreso (Y).

(Gt Iy + G+ XY (x4 ey + p(xy +m)r* [1-(b—m)(1-1)] v
h+p(x, +my) h+ p(x, +m,)

Esta ecuacion ilustra que existen pares de valores de tasa de interés e ingreso que

equilibran el mercado de bienes.

EL PAPEL DE LA TASA DE INTERES EN EL CORTO Y LARGO PLAZO

En el largo plazo, los cambios en la demanda no pueden afectar el nivel de producto, ya que
la produccién estd en su mdximo nivel, el nivel de pleno empleo. Aqui, la produccién estd
enteramente determinada por condiciones de oferta y cualquier variacién de la demanda
agregada —producto de politicas fiscales o0 monetarias— que crea desequilibrios entre la
oferta y la demanda es contrarrestada totalmente por una variacién de la tasa de interés,
cuyo rol es justamente adecuar la composiciéon de la demanda agregada al producto de
pleno empleo: es el precio que equilibra los flujos de ahorro con la demanda de inversién.

En el corto plazo, sin embargo, este razonamiento deja de ser vélido. En la economia hay
desempleo; por lo tanto, las empresas pueden contratar toda la cantidad de trabajadores
que deseen al precio establecido, estando aptas para abastecer cualquier nivel de demanda
agregada. Es decir, la economia ya no estard determinada por factores de oferta, sino mds
bien por factores de demanda. Esto tendrd importantes implicancias en el rol que cumple
la tasa de interés: esta dejard de determinarse en el sector real de la economia para pasar
a determinarse enteramente en el mercado de dinero. Como se verd mds adelante, la tasa

de interés que equilibra el mercado de bienes, también equilibrard el mercado de dinero.

A corto plazo, las empresas adecuan el nivel de su produccién al nivel de la demanda agregada
(la economia estd determinada por factores de demanda) y el mercado financiero se equilibra
automdticamente. Asi, cualquier nivel de tasa de interés puede ser una tasa de equilibrio
puesto que el proceso de ajuste de inventarios hace que el ahorro se iguale a la inversién.

En este caso, la inversién determina el ahorro.
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®

% El crecimiento del ingreso y el mecanismo del multiplicador de acuerdo
a J. M. Keynes®

En su Teoria general, ]. M. Keynes afirma:

No puede ocurrir un incremento de la inversién medido en unidades salario, a menos
que el publico esté dispuesto a aumentar sus ahorros, computados en las mismas uni-
dades. Hablando llanamente, el publico no har4 esto a menos que su ingreso total en
unidades de salario esté subiendo. De este modo, cualquier esfuerzo por consumir una
parte de sus ingresos acrecentados estimulard la produccién hasta que el nuevo nivel
(y distribucién) de los ingresos proporcione un margen de ahorro suficiente para que
corresponda a la inversién acrecida. El multiplicador nos dice cudnto habrd de aumentar
la ocupacién para provocar un aumento en el ingreso real suficiente para inducir al

publico a realizar ahorros extraordinarios [...] (Keynes, 1965 [1936], pp. 110-111).

Existen dos preguntas que debemos responder para explicar lo que Keynes quiere
decir en el pérrafo citado. La primera, se refiere al origen del crecimiento del ingreso; la
segunda, al mecanismo mediante el cual el ingreso crece hasta proporcionar un ahorro
total que corresponda a la inversién inicial; es decir, el mecanismo que hace que la

inversién genere su propio ahorro a través de cambios en el ingreso.

. 4 : >
¢Por qué crece el ingreso?

La funcién demanda de consumo, medida en unidades salario, es tal que el gasto en
consumo de la comunidad es menor que el nivel de ingreso medido en unidades salario’
y decreciente a medida que este tltimo es mayor; atin mds, de cualquier incremento
del ingreso, la comunidad destina una parte menor para incrementar su consumo, lo
que equivale a decir que su propensién marginal a consumir es menor que la unidad
pero mayor que cero. Por consiguiente, existird una diferencia cada vez mayor entre
la capacidad de produccién de la economia y la cantidad que la comunidad desea
consumir. En estas circunstancias, el grado de utilizacién de la capacidad productiva,
dadas las proporciones media y marginal a consumir, dependerd de la demanda de

’ la siguiente seccién ha sido tomada de Jiménez (1979).

3 En condiciones de rendimientos marginales decrecientes, un incremento en la ocupacién da lugar a
cambios en el ingreso real proporcionalmente menores a los cambios del ingreso medido en unidades
salario. Sin embargo, como los cambios son en el mismo sentido, y siendo dificil medir el ingreso real en
términos de productos, Keynes considera al ingreso medido en unidades salario como un indice adecuado
del ingreso real; ademds, supone que dicho ingreso solo depende de la cantidad de unidades de trabajo.
Estas dltimas son unidades (horas) de trabajo ordinario a las cuales se han reducido las horas de trabajo
especial ponderdndolas con sus respectivas remuneraciones. En lo sucesivo, deberd leerse indistintamente
volumen de empleo o cantidad de unidades de trabajo; ademds, cuando se lea «ingreso», «consumo»,
«inversion» o «ahorro», deberd suponerse que estas categorias estdn medidas en unidades salario.
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inversién®. Por lo tanto, como en el corto plazo no es probable que las inclinaciones
psicolégicas de la comunidad —que determinan la forma de su funcién consumo—
cambien ripidamente, el nivel de ocupacién de equilibrio dependerd de la demanda de
inversién una vez determinadas las expectativas de los resultados que los empresarios
esperan obtener de la produccién correspondiente a ese nivel de empleo, las cuales la
hacen costeable.

En resumidas cuentas, podemos afirmar que, en una situacién con técnica, recursos
y costos determinados, la cantidad de unidades de trabajo cambia directamente con la
magnitud de las inversiones. Por su parte, el nivel del ingreso de la comunidad cambia
directamente con el nivel de empleo (medido en unidades trabajo), mientras que el
consumo directamente —aunque en menor proporcién— con el nivel de ingreso.
Puede concluirse, entonces, que el nivel de ingreso, del empleo y de las ganancias de
los empresarios depende del volumen de nuevas inversiones.

Queda claro entonces que los ingresos totales estardn subiendo si la ocupacién
estd aumentando y sabemos que la ocupacién aumentara pari passu con la inversién
si partimos de una situacién con desempleo. Si esto es asi, la demanda de inversiones
no dependerd del ahorro, sino que creard su propio ahorro debido a que influye sobre

el nivel de ingresos.

¢Cémo y hasta donde crece el ingreso?

La operacién de la ley psicolégica fundamental, mencionada anteriormente, dard lugar
a que, si hay un incremento del nivel de la ocupacién y, por consiguiente, del ingreso,
no toda la ocupacién adicional sea necesaria para satisfacer las necesidades del con-
sumo adicional; por esta razdn, la brecha que deja el alza en el precio de la oferta total
cuando crece la ocupacién no serd costeable si no hay un incremento de la demanda
de inversién que la llene. Sin duda, el empresario fijard un determinado volumen de
ocupacién en funcién al mdximo de ganancias presentes y futuras que la produccién
correspondiente a ese nivel de empleo le reditte.

Como el valor de las ventas de bienes de consumo —dada la propension a consu-
mir— depende de los gastos apoyados en los ingresos provenientes de la produccién de
bienes de consumo y bienes de capital, un incremento inicial del ingreso originado por
un incremento igual de la inversién provocard incrementos sucesivos de la demanda de
consumo y, por lo tanto, del mismo ingreso, hasta que el incremento total del ingreso

sea igual al incremento total del consumo mds el incremento inicial de la inversién.

Entiéndase por inversién a la adicién neta del equipo productor existente.

El monto de la inversién depende de la relacién entre la curva de eficiencia marginal del capital y el
complejo de las tasas de interés.
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Es decir:

A,Y:A,sz:(%%yml:km

( k}: 1) es la propensién marginal a consumir que hemos denotado con el simbolo .

El multplicador de la inversién (k = 1/(1 — b)) indica que con un incremento
inicial de la inversién igual a A, el ingreso aumentard en k veces ese incremento, el

mismo que serd suficiente para generar un ahorro igual a AL

EL MULTIPLICADOR Y EL INCREMENTO TOTAL DEL INGRESO

Se parte de la siguiente situacién de equilibrio: Y= D= C + 1. Se produce un incremento de
la demanda de inversién Al, exégenamente. La propensién marginal a consumires: 0 <b <1

Donde:

Y oferta global
D demanda global
C consumo

I inversién

Inicio del proceso multiplicador:

(1) A Y=AD=AI

) A,Y=A,D=A,C=bA,Y=bAI
() A,Y=AD=A,C=bAY=b"Al
@) AY=AD=AC=bAY=b'Al

(m) AY=AD=A, C=bA, Y=b""AI

n—1
Incremento total del ingreso:

A,D=AY=Al+bAl + bB*AI + b’ Al...+ b"'Al

_ n-1
AY=AI|1+b+b*+..+b"" |=AI 1-b
! 1-b

Como: limd"" =0, puesto que 0 <b <1

n—»0

Entonces: AD=AY =Al 1 =AIL
1-b 1-b

AD=AY=—1ar
1-b

Fuente: Jiménez, 1979, p. 79.
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EL MULTIPLICADOR Y EL INCREMENTO TOTAL DEL AHORRO
(1) AS=AY—AC=AI-bAI=(1 — b)AI
(2) A,S =AY — A,C=bAl - b*Al = b(1 — b)AI
B3) AS=AY - A,C=b"Al - b’Al = b*(1 — b)AI
M) AS=AY-AC=b"'AI-b"Al=b""(1-bAI
Incremento total del ahorro:
AS=(1—=b)AI+b(1-b)Al-b*(1=b) Al + ...+ b""'(1 = b)AI
=(1-b)A[l+b+..+b""]
=(1-B)AI[1 +b+..+b""]

1-"" 1
—(1—b)A[{ = }_(1—17)&E

AS = Al

Fuente: Jiménez, 1979, p. 79.

Veamos c6mo, a través del proceso multiplicador, la inversién genera su propio
ahorro (S) mediante su impacto directo sobre el ingreso. Partiremos de una situacién
de equilibrio en la que la oferta agregada (Y) es igual a la demanda agregada (D); es
decir, Y=D=C+ L

Se prevé un incremento de la demanda de inversién (Al), el mismo que produce
un primer incremento de la demanda (A, D).

El incremento de la demanda provoca un primer incremento de la oferta de la
misma magnitud.

AD=AI=AY

Hasta aqui, el ingreso aumenta en Al y el ahorro es también A/ porque no se han
producido cambios en el consumo; por consiguiente A/ = AS. Sin embargo, aunque el
incremento de la demanda igual a A/ produjo un incremento de la demanda efectiva
de la misma magnitud, el equilibrio no es estable ya que el ingreso no se detiene en
Y + A,Y, lo que se debe a que, internamente, se produce un cambio en la demanda
efectiva originado por un cambio en el consumo en respuesta al cambio en el ingreso.

El sistema se moverd, pues, hacia un nuevo nivel de demanda efectiva.
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El primer incremento de la demanda de consumo (A,C) originado por el primer
incremento del ingreso (A,Y), provoca un segundo incremento de la demanda global
de la misma magnitud, pero menor que el primer incremento del ingreso. A su vez,
este segundo incremento de la demanda provoca un segundo incremento del ingreso

(o de la oferta) de la misma magnitud.
AD=AC=bAY=bAl=AY

En este periodo, el ahorro no cambia pues el segundo incremento del ingreso igual
a DAY se consume como bAIL Otra vez, Al = AS, solo que aqui ambos son iguales a
cero. Sin embargo, si comparamos este periodo con el primero, habrd un primer incre-
mento del ahorro (A,S) igual a la diferencia entre el primer incremento del ingreso y

el primer incremento del consumo; es decir:
AS=AY—-AC=Al-bAI=(1 - b)AI

Por su parte, el segundo incremento del ingreso provoca un segundo del consumo
(A,C), pero en menor proporcién. Este incremento de la demanda de consumo, a su
vez, genera un tercer incremento de la demanda agregada (A;D) y, por lo tanto, del

ingreso, de la misma magnitud.
AD=A,C=bAZ=b"N=AZ

En este periodo, el cambio en el ahorro y la inversién también es igual a cero, pues
. . 2 2 .
el incremento del ingreso b” Al se consume como b” AL Sin embargo, comparando este

periodo con el anterior, hay un segundo cambio en el ahorro (A,S) igual a:
AS =AY — A,C=bAl — b*Al = b(1 — b)AI
En general, el enésimo incremento de la demanda global y del ingreso sera:
AD=A _C=AC=b"'Al=AY
Por su parte, el enésimo incremento del ahorro serd igual a:

AS=AY—AC=b"'AI-b"AI=b""(1-b)AI
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En resumen, el cambio total en la demanda y, por lo tanto, del ingreso serd igual a:

AD=AY=Al+bAI+bAl+ ...+ b" " Al

AD=AY=[1+b+b+..+b""|AI

AD=AY=—Ar
1-b

Y el cambio total en el ahorro serd igual a:
A,S =(1=b)AI +b(1—b)AI =b*(1—=b)AI +...+b" ' (1-b)AI

AS=(1-bAI[1+b+. .+b""] =(1—b)AIﬁ

AS=Al

En conclusidn, el cambio exégeno inicial igual a AI generé un incremento total del
ingreso igual a 1/(1 — b) veces dicho incremento (AY = [1/(1 — b)]Al), logrindose un
equilibrio estable, justamente cuando el sistema ha generado el ingreso que proporciona
el margen de ahorro suficiente que corresponde a Al

De acuerdo con Keynes, la igualdad entre ahorro e inversién no es una condicién
de equilibrio, sino una identidad pues, tal como hemos visto, en cada uno de los
periodos del proceso del multiplicador se cumple dicha igualdad. Sin embargo, el
equilibrio estable se logra cuando los cambios en el ingreso (provocados por cambios
en la demanda de consumo) cesan, cuando el cambio total en el ahorro absorbe el
cambio total en la inversién.

Finalmente, el incremento de la ocupacién provocado por el mismo proceso mul-
tiplicador, debido a la ley de rendimientos decrecientes, tenderd en el periodo corto
a incrementar la proporcién de ingreso total que va a manos del empresario, cuya
propensién marginal a consumir es menor que el promedio de toda la comunidad,
dando lugar a cambios en la distribucién del ingreso. Pero, ;en qué otras circunstancias
actta el multiplicador?

Sin duda, las condiciones indispensables —entre otras— para que actte el multi-
plicador keynesiano son: a) presencia de paro involuntario; b) exceso de capacidad en
las industrias de bienes de consumo; y ¢) inexistencia de reduccién de las inversiones
en otras direcciones.
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RAO: SOBRE EL MULTIPLICADOR EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO

V. K. R. V. Rao (1952) discute la validez del «principio del multiplicador» de Keynes en paises

en desarrollo, tomando como referencia el caso de la India. Dice que el funcionamiento del

multiplicador de acuerdo a la teoria keynesiana, supone lo siguiente:

a.

b.

La existencia de desempleo involuntario.

Una economia industrializada donde la pendiente de la curva de oferta del producto es
positiva, sin llegar a ser vertical hasta después de un intervalo considerable.

Exceso de capacidad en las industrias de bienes de consumo.

Oferta comparativamente eldstica del capital circulante necesario para el incremento del
producto (Rao, 1952, p. 212).

Ninguno de estos supuestos se cumple —segtin Rao— en el caso de una economia en

desarrollo. Las razones son las siguientes:

a.

En los paises en desarrollo con una economfa agraria y bajo equipamiento de capital existen
personas que no estén desocupadas involuntariamente, como sucede en los paises desarro-
llados, sino que se encuentran en una situacién de paro encubierto. Se encuentran empleadas
en sectores de productividad relativamente menor. Por esta razén, no opera el «principio
del multiplicador»: no existe fuerza laboral deseosa de aceptar un empleo al salario corriente

ni que esté involuntariamente desocupada a causa de falta de oportunidades de trabajo.

En una economia subdesarrollada y agraria con poco equipo de capital y con un
estado bajo de conocimientos técnicos, como la India, el paro encubierto es un rasgo
normal de la economia [...] El término se aplica, en el caso de la India, a personas
que estdn empleadas en empresas familiares pero que en realidad se encuentran en
paro encubierto, en el sentido de que no hardn ninguna diferencia en la produccién
si se retiran de sus empleos (Rao, 1952, p. 213).

La curva de oferta de trabajo no es eldstica en los paises en desarrollo. Los que se encuen-
tran en paro encubierto no son desempleados involuntarios. Ellos no caen en la cuenta
de que estdn desempleados y no estdn buscando trabajo; ademds, perciben un ingreso
que, presumiblemente, les permite la misma satisfaccién que obtendrian mediante un

empleo al nivel de salario corriente.

Por definicién el desempleo involuntario implica una oferta de trabajo eldstica al
nivel de salarios corriente. La existencia de desempleo encubierto no satisface esta
condicién. [...] La naturaleza agricola de la economia lleva a una curva de oferta
mds ineldstica que la de una economia industrializada [...] Esto, a su vez, tiende a
ampliar la diferencia entre el multiplicador que liga a los incrementos de la inversién
nominal con los incrementos en el ingreso nominal y el que liga a los incrementos de
la produccién de bienes de inversién con los del producto total, con el resultado de

que los ingresos nominales y precios aumentardn mucho més rdpido que los ingresos
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y el producto reales. Por tanto, el ahorro no conseguird igualarse con la inversién; y
con el financiamiento del déficit el proceso inflacionario se desencadenard temprano
y mds rdpido en una economia agraria o en desarrollo que en una economia indus-
trializada o desarrollada (Rao, 1952, pp. 214-215).

c. Las empresas familiares y la produccién para el autoconsumo predominan en los paises

en desarrollo. Rao dice:

En el caso de una economia en desarrollo predominan las empresas familiares y
la produccién es mucho mds para el consumo propio que para el mercado, con el
resultado de que cuando se da un aumento en el ingreso, la propensién marginal
al consumo lleva a un aumento de la demanda de consumo propio mds que a un
aumento de las compras en el mercado (Rao, 1952, p. 215).

d. No hay exceso de capacidad productiva en las industrias de bienes de consumo en los
paises en desarrollo:

Otro factor que impide el aumento apropiado del producto de las industrias de
bienes de consumo, y del empleo, que siguen a un aumento en el ingreso, proviene
de la ausencia de exceso de capacidad en las industrias de bienes de consumo, junto
con una oferta comparativamente ineldstica del capital circulante, necesaria para
aumentar la produccién [...] (Rao, 1952, p. 216).

Rao concluye que:

El Principio del Multiplicador tal como fue anunciado por Keynes no es util para
disminuir el desempleo y aumentar el producto en una economia en desarrollo, pues
un incremento en la inversién basado en un financiamiento deficitario tiende a llevar
mds a un aumento inflacionista de los precios que a un incremento del producto y

el empleo (Rao, 1952, pp. 216-217).

5.3 POLITICA FISCAL Y EL INGRESO DE EQUILIBRIO

El Estado, por medio de la politica fiscal, puede influir en la demanda agregada y de
esta forma generar cambios en el nivel de produccién. Esto es posible siempre que
exista capacidad productiva disponible para responder con aumentos en la produccién
ante incrementos de la demanda. La politica fiscal puede hacerse utilizando como
instrumentos el gasto del gobierno, la tasa de tributacién o el déficit publico como
porcentaje del PBI. De acuerdo con el instrumento que se utilice, la politica puede
ser contractiva o expansiva, prociclica o contraciclica. De otro lado, la autoridad fiscal
puede tener como objetivos de politica cambiar el nivel del producto y del empleo,
mantener una meta de déficit, morigerar la amplitud del ciclo o expandir la actividad
econdémica manteniendo su presupuesto equilibrado.
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El modelo macroeconémico de ingreso-gasto contenido en el recuadro serd la base
del andlisis de los distintos tipos de politica fiscal que puede adoptar el gobierno. Solo

cambiaremos sus ecuaciones de gasto e ingresos del gobierno.

Modelo ingreso-gasto o demanda agregada
Funcién consumo: C=C,+1by,
Funcién inversién: I=1,—hr
Gasto del gobierno: G=G,
Tributacién: T=tY
Exportaciones: X=X,
Importaciones: M=mY,
Gasto o demanda agregada: DA=C+I+G+X-M

Aumento exdgeno del gasto puiblico

El objetivo de este tipo de politica es expandir la produccién y el empleo o, en otras
y
palabras, reactivar la economia que se encuentra en recesion. Es la politica contraciclica

por excelencia. El instrumento es precisamente la magnitud del gasto de gobierno.

Politica fiscal: aumento del gasto

Funcién consumo: C=C,+bY,

Funcién inversion: I=1,—hr

Gasto del gobierno: G =G, el gasto aumenta de
G,a G, (Gy< G))
G,=G,+AG

Tributacién: T=tY

Exportaciones: X=X,

Importaciones: M=mY,

Gasto o demanda agregada: DA=C+I+G+X-M

El nivel de ingreso o producto inicial es:

1

Yy=———————[C,+1, - hr+G,]
1—(b—m)(1-1)

Cuando aumenta el gasto publico en AG, el nivel de ingreso de equilibrio se altera.

Las variables exdgenas que no cambian son: las exportaciones, la tasa de interés real
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doméstica, el consumo bésico y la inversién auténoma. La presién tributaria y las
propensiones marginales a consumir e importar estdn constantes.

Como vemos en el grifico, el aumento del gasto aumenta el intercepto de la
demanda agregada en la misma magnitud. Esto hace que la curva de demanda agregada

se desplace hacia arriba en forma paralela. El ingreso de equilibrio aumenta de ¥, a 1.

Politica fiscal: un aumento exégeno del gasto publico

DA
A = (0, tAG) + oY
~
T DA=a,+0,Y
—
- |
- - |
o, +AG |~ - :
I I
a | I
0
I I
:\ | |
AN
Y, Y, Y
Matemadticamente:
1 i
1-(b-m)(1-1)
Por lo tanto:
Y=Y, +AY
1
Y, +AY = —[ o+, —hr+ G, |+ ——————AG
1-(b-m)(1- 1-(b-m)(1-1)
YO+AY=;[CO+IO —hr+G, +AG]|
1-(b-m)(1-1)

Como: G, = G, + AG, entonces:

1

——[C,+1, ~hr+G,]
1—(b—m)(1-1)

] =
Es claro que un incremento en el gasto (AG) aumenta el producto de equilibrio.
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Reduccién de la tasa de tributacién

El objetivo de este tipo de politica es también superar la situacién de recesién en la
que se encuentra la economia. El instrumento es la tasa de tributacién. Este es el tnico

«pardmetro» del modelo que puede ser instrumento de politica macroeconémica.

Politica fiscal: reduccién de la tasa de tributacién

Funcién consumo: C=C,+bY,

Funcién inversién: I=1,—hr

Gasto del gobierno: G=G,

Tributacién: Iy=t)YpasaaT,=tY
(t<ty)

Exportaciones: X=X,

Importaciones: M=mY,

Gasto o demanda agregada: DA=C+I+G+X-M

La variacion de la tasa de tributacién (#) afecta a la pendiente de la curva de DAy,
consecuentemente, el valor del multiplicador. Cuando ¢ disminuye (de £, a t,), aumenta
el valor del multiplicador y el valor de la pendiente de la demanda agregada. Por esta
razén, genera un aumento de la demanda agregada y del nivel de produccién.

Politica fiscal: reduccién de la tasa de tributacién

DA

. DA"=a,+a'(t)Y
s

e
/1 DA =a,+a,(t,)Y

%
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En el gréfico se presentan las dos curvas de demanda agregada; la que incluye la
nueva tasa de tributacion ¢,, tiene una pendiente mayor. Nétese que no hay cambios

en el valor del intercepto.

1 1
El multiplicador inicial es: —a = 1—(b-m)1-1,)
Fl Itiplicad = 1
nuevo multiplicador es: o, 1=(b—myi-1,)
1

El ingreso de equilibrio inicial es: ¥, =

(o)

l-a,

El incremento del ingreso originado por el cambio en ¢ (Az < 0) es:
B —(b—m)At

[1=(b=m)(1=1,) ] +&t(b—m)[1=(b-m)(1-1,)]

En consecuencia:

Y, =Y, +AY

AY

[oro]

1 (b—m)At

Y = [ao]

1=(b=m)1~t,) [1=(b—m)1~1,)] +At(b—m)[1—(b—m)(1~1,)]

M. KALECKI: TRES ALTERNATIVAS PARA ALCANZAR Y MANTENER EL PLENO EMPLEO

Kalecki, en su articulo del ano 1944, «Three ways to full employment», propone tres métodos
para alcanzar y mantener el pleno empleo:

1. Mediante el gasto del gobierno en inversion publica (escuelas, hospitales, vias de comu-
nicacion, etcétera) o mediante subsidios al consumo (provisiones directas de dinero a
las familias, reduccién de los impuestos indirectos, subsidios para mantener bajos los
precios de bienes de consumo bdsicos), siempre que estos gastos sean financiados mediante
endeudamiento. Este método es denominado «gasto deficitarion.

2. Mediante el estimulo a la inversién privada, disminuciones en la tasa de interés, disminu-

cién de los impuestos a los ingresos y otras medidas de asistencia a la inversién privada.

3. Mediante la redistribucién del ingreso, desde las clases con mayores ingresos hacia las
de menores ingresos.

Kalecki establece una jerarquia segtin el grado de efectividad que tienen estos tres métodos.
Considera que el segundo método es el menos efectivo, a diferencia del primer y el tercer método.
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Para Kalecki, las razones por las cuales el estimulo a la inversién privada no es tan efectivo
como los otros métodos son las siguientes:

a. En este método hay un error de concepcién pues, segtin Kalecki, «el papel principal de
la inversién privada es de proporcionar instrumentos para la produccién de bienes de
consumo, y no proporcionar suficiente trabajo para emplear a toda la fuerza de trabajo

disponible» (Kalecki, 1944, p. 52).

b. Ademds, dicho método tiene una desventaja técnica importante: «Los efectos de la inver-
sién privada dependen [...] de la reaccién de los empresarios y es muy posible que no
respondan a los estimulos cuando se encuentran en un estado de 4nimo muy pesimista

aun cuando los estimulos sean muy considerables» (Kalecki, 1944, p. 53).

Gasto fiscal contraciclico

El objetivo de esta politica es morigerar las fluctuaciones del producto. El instrumento
es el gasto fiscal, pero dentro de una regla: el gasto debe disminuir en un monto deter-
minado cuando el producto estd aumentando y debe reducirse cuando el producto estd
decreciendo. El cambio en el gasto por unidad de cambio en el producto, de acuerdo
con la regla (G = G,— gY), es igual a:

AG
AY —£
Politica fiscal: gasto fiscal contraciclico

Funcién consumo: C=C,+bY,
Funcién inversién: I=1,—hr
Gasto del gobierno: G =G,— gY (gasto es contraciclico)
Tributacién: T=tY
Exportaciones: X=X,
Importaciones: M=mY,
Gasto o demanda agregada: DA=C+I1+G+X-M

La politica fiscal de gasto contraciclico afecta la pendiente de la curva de DA y
el valor del multiplicador: ambos disminuyen. Este tipo de politica fiscal hace que el
producto fluctie menos, o que las fases de ascenso y descenso del ciclo econémico

sean menos pronunciadas.
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Cuando el gasto se utiliza de manera discrecional, la pendiente de la curva de

demanda agregada y el multiplicador son, respectivamente, las siguientes:

Pendiente DA: b-m(1 -1
. . 1
Multiplicador: I—(b-m)1-1)

Estos valores cambian cuando se adopta la regla del gasto contraciclica.

Pendiente DA: b-m(l-t)—g
1
Multiplicador: —(h-m(-1)+g
Evidentemente:
(b-m1-0>@b-m(1-)-g
1 1

>
I-(b-m)(1-1t) 1-(b-m)(1-0)+g
El gréfico contiene las funciones de demanda agregada de ambos casos:

Politica fiscal: gasto fiscal contraciclico

DA
DA =o0y+ o, Y
P
| _
[
|~
~1
-
- I
=/ |
-z - I :
s | |
%o ! |
| |
| |
N
G L
Y, Y, Y

La pendiente de la primera funcién de demanda agregada es o, = (b — m)(1 — 7)
y la pendiente de la segunda funcién de demanda agregada, cuando se adopta la regla
del gasto contraciclica, es o = a, — g.
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Analicemos los efectos en el producto de una caida de la inversién auténoma.
Cuando el gasto del gobierno es discrecional, la disminucién del producto originada

por la caida de la inversién serd igual a:

Y=;AI
1= (b—m)(1—1)

Cuando el gasto es parte de una regla contraciclica, la reduccién del producto

sera menotr.

v_ 1
1-(b-m)(1-t)+g

La explicacién estd en el tamafio del multiplicador: el primero es mayor que el
segundo. Esto es asi porque el denominador del multiplicador, en el caso de la regla
del gasto contraciclico, es mds grande que el del primer multiplicador.

Gasto fiscal prociclico

No hay autoridad fiscal que esté interesada en aplicar una regla de gasto prociclica
como la formulada en este caso. La incluimos solo con propésito académico y de

comparacién con la regla del gasto contraciclica anterior.

Politica fiscal: gasto fiscal prociclico
Funcién consumo: C=C,+1bY,
Funcién inversién: I=1,—hr
Gasto del gobierno: G = G+ gY (gasto es prociclico)
Tributacién: T=1tY
Exportaciones: X=X,
Importaciones: M=mY,
Gasto o demanda agregada: DA=C+I+G+X-M

La politica fiscal de gasto prociclico también afecta la pendiente de la curva de
demanda agregada y el valor del multiplicador: ambos aumentan. Esta regla, entonces,

amplifica las fases de expansion y contraccién del ciclo econdémico.

Pendiente de la demanda agregada: o, + g
1
Multiplicador:
l-o,—-¢
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Politica fiscal: gasto fiscal prociclico

DA
DA" =ay+ (o, + @)Y

/ DA =0+ a,Y

20}

450

Una caida de la inversién auténoma provocard una reduccién mayor del producto
cuando la regla del gasto es prociclica, comparado con el caso de la regla contraciclica

o de la politica de gasto totalmente discrecional.

La politica fiscal de fijacién de una meta de déficit

Politica fiscal: fijacién de meta de déficit
Funcién consumo: C=C,+bY,
Funcién inversién: I=1,—hr
Gasto del gobierno: G=({t-0)Y

0 = meta de déficit

Tributacién: T=tY
Exportaciones: X=X,
Importaciones: M=mY,
Gasto o demanda agregada: DA=C+I+G+X-M

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha contribuido a la aplicacién gene-
ralizada de la politica de fijacién de una meta de déficit entre los paises de la regién

latinoamericana, con lo cual se endogenizd y se hizo prociclico el gasto del gobierno.
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Supongamos que se fija una meta de déficit igual a 6 como proporcién del pro-
ducto; es decir:

s
De aqui se deduce que:

T-G=90Y
Y como T = t¥, entonces:

G=(-0)Y

Dondet—9 >0

Esta ecuacién indica que, dadas la tasa de tributacién y la meta de déficit, el gasto
del gobierno se hace totalmente prociclico: debe aumentar cuando aumenta el producto
y debe disminuir cuando disminuye el producto. Este es un caso especial de la politica
de gasto fiscal prociclico, pero que, a diferencia de esta, tiene como objetivo asegurar
el cumplimiento de la meta de déficit fiscal.

Los efectos nocivos de esta politica se evidencian en los periodos de recesién: para
cumplir la meta se recorta el gasto, con lo cual se acentia la caida de la produccién y
del empleo.

Politica fiscal: fijacién de meta de déficit

DA
. DAT =gt ot (1= )Y
s

Ve
7

/1 DA =ay+aY

/1
- |

%
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POLITICA FISCAL ACTUAL Y POLITICA DE GESTION DE LA DEUDA PUBLICA

La politica fiscal actual es, en general, prociclica; es decir, se basa en la fijacién de metas de
déficit (o superdvit) como porcentaje del PBI. Sin embargo, se ha avanzado en la disminu-
cién del riesgo de refinanciamiento de la deuda publica mediante el reperfilamiento, aunque
hay todavia una concentracién de los servicios que se ubican entre los dos mil y dos mil
quinientos millones de délares anuales entre los afios 2009 y 2016.

También se avanzé en la disminucién del riesgo de mercado (cambiario) mediante la
sustitucién de deuda externa por interna, pero el peso de la deuda externa sigue siendo
importante (66.2%).

Por dltimo, se cred un programa de marker makers de la deuda publica interna en soles.
Pero las emisiones de deuda por parte del MEF se han vuelto irregulares. Se hicieron siete
emisiones en el afio 2007 y cinco en el afio 2008. No se emite desde agosto de 2008.

Presupuesto equilibrado

El objetivo de esta politica es mantener el presupuesto equilibrado: G = T. Este es otro
caso de politica fiscal prociclica porque el gasto varia directamente con el producto

en una proporcion Z.

Politica fiscal: presupuesto equilibrado
Funcién consumo: C=C,+1bY,
Funcién inversién: I=1,—hr
Gasto del gobierno: G=T
Tributacién: T=tY
Exportaciones: X=X,
Importaciones: M=mY,
Gasto o demanda agregada: DA=C+I+G+X-M

Como G = Y, se tiene que:

£21>0
AY
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Al igual que en los dos casos anteriores, la pendiente de la curva de demanda

agregada y el multiplicador aumentan.

Pendiente de la DA: o+t

1

Multiplicador: m

Politica fiscal: presupuesto equilibrado

DA
. DA” =0y + (a, + )Y
7

//T DA = ay+ a,Y

|
|
|
|
|
|
|
20 |
I
[
I
I

4507

|
|
|
|
|
|
|
[
!
Yy Y, Y

Del andlisis efectuado hasta aqui, queda claro que la estabilidad del producto
depende del tamafio del multiplicador. Las politicas que generan una reduccién en la
magnitud del multiplicador son las que hemos llamado precisamente contraciclicas.

Estas son mds eficientes y menos costosas en términos de produccién y empleo.

Regla fiscal contraciclica y la determinacién del gasto del gobierno®

¢Cbémo formular una regla de politica fiscal que asegure la sostenibilidad de la politica
fiscal y, al mismo tiempo, no conspire contra la reactivacién econdémica en periodos
de recesion? La formulacién de la regla puede hacerse para un horizonte de mediano

plazo del modo siguiente7:

Parte importante de esta seccién ha sido tomada de Jiménez, 2008, capitulo II.

7 1% P s P
Una formulacién de una regla fiscal distinta, pero con caracteristicas similares a esta, puede verse en
Jiménez, 2001.
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Se estima el superdvit primario que hace sostenible a la politica fiscal. Este

superdvit primario, en ausencia de deuda externa, estd definido por:

r—0
1+60

d=s

Donde 7 es la tasa de interés real de la deuda; € es la tasa de crecimiento pro-
medio anual del PBI potencial; d es el ratio constante de deuda a PBI; y s es

el superdvit primario.

Se calcula el ingreso estructural del gobierno. Este ingreso estd definido como

aquella parte del ingreso total que no estd influida por el ciclo econémico’.
T,=1tY,
Donde ¢ es la presion tributaria.

Se estima el gasto del gobierno tomando en cuenta al superdvit primario, que
hace sostenible a la politica fiscal, y al ingreso estructural como porcentaje del
producto potencial. Esta operacién permite formular, tanto en porcentajes
como en valores absolutos, el gasto no financiero del gobierno.

Gp T _

Y, 7,

De aqui se desprende que el gasto no financiero seria igual a:

El superdvit primario requerido debe coincidir con el superdvit permanente de
Blanchard, para que la politica fiscal, implicita en la proyectada de los superdvits pri-
marios, sea sostenible. Esto quiere decir que es posible formular una trayectoria del
resultado primario, tomando en cuenta las condiciones de la economia en el momento

de formulacién del presupuesto, respetando la condicién de sostenibilidad’.

8 - . -
Otra manera de calcular la recaudacién que corresponde al pleno empleo es a partir de su elasticidad

con respecto al PBI, de forma tal que la tasa de crecimiento del ingreso estructural (7,) para el afio (o
afios) de la formulacién presupuestaria serfa igual a: 7, = ¢ ¥, donde para Y, es la tasa de crecimiento
del producto potencial.

Para una mayor explicacion de este tema véase Jiménez, 2008, capitulo IL.
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La regla fiscal asf descrita es contraciclica. El resultado primario del ejercicio anual
correspondiente serd igual a:

T=Gp=(T-Tp)+ (T, - Gy)

Sila economia se encontrara en recesion, los ingresos se situarian por debajo de su
nivel estructural. En este caso, el resultado primario total podria llegar a ser deficitario si
el valor absoluto de (7'— T,) resulta mayor que el superdvit primario que hace sostenible
a la politica fiscal. En la fase de auge del ciclo, al elevarse los ingresos por encima del
nivel que corresponde al producto potencial respectivo, el superdvit primario podria
situarse por encima del requerido; en consecuencia, la regla es claramente contraciclica,
pues morigera la amplitud de las fluctuaciones en lugar de acrecentarla.

El resultado primario anterior como porcentaje del PBI, sumado al correspon-
diente porcentaje de los gastos financieros —pago de intereses de la deuda piblica—,
puede resultar en un déficit fiscal mayor a un porcentaje del PBI que, politicamente,
se puede suponer critico; por ejemplo, puede ser mayor a 2,5% o a 3% del PBI, algo
posible dada la volatilidad de la economia peruana. Ahora bien, si alguno de estos
porcentajes se define como critico, entonces puede fijarse como limite para iniciar
un ajuste del gasto; mientras ello no ocurra, la regla fiscal propuesta opera como un
estabilizador automdtico.

El limite propuesto no tiene por qué ser simétrico. En los periodos de auge, si se
generan superdvits primarios por encima del requerido, el exceso debe constituirse en
un ahorro que irfa a incrementar el fondo de estabilizacién o contingencia.

Esta regla cumple con el principio tedrico general de no convertirse ella misma en
un factor que erosione los objetivos de estabilidad macroeconémica, de sostenibilidad
de la politica fiscal y de crecimiento econédmico. Esta es su fundamental diferencia con

las reglas prociclicas. Mds precisamente, la regla propuesta cumple con los requisitos de:

4.  Flexibilidad, porque no impide una respuesta fiscal contraciclica cuando sea

necesario.

5. Credibilidad, porque es ficilmente practicable por largos periodos y no requiere

de cldusulas de excepcién.

6. Transparencia, porque es sencilla y ficil de administrar y definir en términos

cuantitativos.

7. Neutralidad politica, porque limita el rango de opciones de politica que tienen
los gobiernos y porque su aplicacion recurrente le asegura a la politica fiscal
cierto grado de inmunidad frente al ciclo politico.
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