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PRESENTACION

Este es un texto inicialmente pensado para estudiantes de post grado en especialidades
distintas a la de economia, pero que requieren, en su formacién, de conocimiento basicos
de teoria y politica econémicas. Sin embargo, durante su redaccién, pensamos que
un contenido mds adecuado a los cursos introductorios de macroeconomia y politica
econémica podria cumplir también con el mismo objetivo, con la ventaja de contar
con un texto bdsico para un mercado mds amplio.

El texto contiene cinco partes. En la primera, constituida por cuatro capitulos,
se presenta una breve historia de la macroeconomia, los conceptos bdsicos de la
contabilidad nacional y el flujo circular de la economia. La segunda y tercera parte
trata del corto plazo. En ambas se aborda la macroeconomia de las fluctuaciones y la
politica econdmica en una economia abierta. En la segunda parte se presenta el modelo
de ingreso-gasto keynesiano, el mercado de dinero y el modelo IS-LM. Est4 constituida
por tres capitulos. La tercera parte consta de cuatro capitulos que presentan el modelo
Mundell-Fleming, el modelo de oferta y demanda agregadas, las expectativas y los
contratos como determinantes de la oferta agregada, la curva de Phillips y el modelo
que incorpora la funcién de reaccién de la politica monetaria (basada en metas de
inflacién y regla monetaria a la Taylor).

El texto termina con la cuarta y quinta parte. La cuarta, que consta de tres
capitulos, trata de la politica macroeconémica en un contexto de pleno empleo. Se
analiza el mercado de trabajo y su relacién con la oferta agregada, se presenta luego
el modelo IS-LM incluyendo este trabajo, y la relacién ahorro-inversién con pleno
empleo. Finalmente, la quinta parte consta de tres capitulos dedicados al crecimiento
econémico de manera introductoria.

Todo el contenido de este texto se basa en mis notas de clases para los cursos de
Introduccién ala Macroeconomia y de Elementos de Teoria y Politica Macroecondmica

que dicté los seis tltimos anos tanto en la Universidad Catdlica como en el Instituto
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de Gobernabilidad de la Universidad San Martin de Porres. La versién que estd en sus
manos ha sido posible con la colaboracién de varias personas. Los primeros borradores
los preparé con la asistencia de Camila Alva, ex alumna de mis cursos de Macroeconomia
y Crecimiento Econémico. También colaboraron en la preparacién de un segundo
borrador mis ex alumnas Ana Gamarra y Andrea Casaverde. Andrea tuvo la tediosa
tarea de poner en blanco y negro las correcciones que hice a lo largo de todo el texto.
Ella, ademds, revis6, con la ayuda de Carolina Garcfa, las soluciones de los ejercicios
de todos los capitulos del libro. Agradezco sinceramente a todas las personas que me
asistieron en la elaboracién de este texto. Julio Villavicencio y Augusto Rodriguez,
leyeron todo el borrador de este texto y me proporcionaron comentarios y sugerencias
importantes. Para los dos, mi sincero reconocimiento.

Este es el segundo texto que he preparado en el afo sabdtico que me concedié
la Direccién de Gestién de la Investigacién. El otro texto es Crecimiento Econdmico.
Ambos han sido terminados con muy poca diferencia de tiempo. Dos libros en un afio
son realmente una exageracion por el esfuerzo y las dificultades que hay que enfrentar
cuando se hace investigacién teérica y empirica en nuestro pais. Afortunadamente,
contamos con la ayuda de la Direccién de Gestién de la Investigacién de la universidad
para remunerar a nuestros asistentes.

Debo reconocer y agradecer infinitamente a la Direccién de Gestién de la Investiga-
cién, especialmente a Carlos Chévez, por su comprensién y ayuda, y su convencimiento
explicito acerca de la importancia de la investigacién para crear conocimiento y para

apoyar la docencia en nuestra universidad.

FELIX JIMENEZ

Profesor Principal del Departamento de Economia de la
Pontificia Universidad Catélica del Pert
Fundo Pando, Setiembre 2010
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CAPITULO 1
MACROECONOMIA: BREVE HISTORIA

La macroeconomia es una rama de la teorfa econédmica que estudia el comportamiento
de la economia en su conjunto mediante el andlisis de la evolucién de variables eco-
némicas agregadas y de las relaciones entre ellas, como el producto (su tendencia y sus
fluctuaciones), el empleo, el consumo, la inversidn, el gasto del gobierno, la inflacién,
la balanza de pagos, el tipo de cambio, etcétera. También estudia los efectos que las
politicas econémicas gubernamentales tienen sobre estas variables. Entendemos por
politica econémica la aplicacion del poder del Estado sobre toda o determinadas partes
de la economia de un pais.

La historia de la macroeconomia es la historia de la ciencia econémica. Los cldsi-
cos son considerados sus fundadores o iniciadores, ya que son ellos los que plantean
como objeto de la ciencia econémica el estudio del comportamiento de la economia

en su conjunto.

« Los economistas clasicos

Los economistas cldsicos Adam Smith y David Ricardo son los primeros en construir
un cuerpo analitico sélido para explicar el funcionamiento de la economia capitalista
industrializada. Es por eso que el nacimiento de la economia moderna se asocia a sus
obras mds importantes: [nvestigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las
naciones (1776) y Principios de economia politica y tributacion (1817), respectivamente.
En esa época, el sistema monetario vigente era el patrén oro' y en el mercado interna-

cional se comerciaban tan solo mercancias e insumos para la produccién.

" El patrén oro era un sistema monetario bajo el cual el valor de la moneda de un pais era legalmente
definido como una cantidad fija de oro. La moneda en circulacién estaba constituida por piezas de oro y
por notas bancarias (papel moneda) que las autoridades monetarias estaban en la obligacién de convertir,
si asf les demandaban, en una cantidad fija de oro.
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Adam Smith es considerado el padre de la economia. Su preocupacién principal
era el estudio del desarrollo econémico, en particular, las fuentes del crecimiento de la
riqueza de las naciones a largo plazo. La economia que estudié se encontraba en plena
Revolucién Industrial (segunda mitad del siglo XVIII), caracterizada por el «progreso
de las artes mecénicas»”. Estableci6 los fundamentos de la teorfa cldsica del valor y los
precios, y de la primera teorfa del crecimiento econémico. Para ¢él, el principal factor
del crecimiento de la riqueza de un pais era el mejoramiento de la productividad del
trabajo, la misma que dependia del grado de especializacién y division social del trabajo.
Una mayor divisién aumenta la calificacién de los trabajadores y estimula el progreso
técnico; sin embargo, la intensificacion y extensién de la division social del trabajo solo
era posible en un mercado en expansion. Esta es la teorfa de Smith del circulo virtuoso
del crecimiento o causacién acumulativa asociada al desarrollo de la manufactura.

Smith, ademds, es considerado el padre del liberalismo moderno por su teoria
segin la cual los individuos sirven a los intereses colectivos precisamente porque se
gufan por sus propios intereses. Esta idea del propio interés (se/f-interest) como fuerza
motora del sistema econdémico seria después difundida bajo la imagen de /z mano
invisible, que muchos de sus seguidores y economistas contempordneos confunden
con la teorfa neocldsica de la oferta y la demanda de fines del siglo XIX. Pero, en rea-
lidad, el también autor de la Zeoria de los sentimientos morales (1759) no comparte la
idea del neoliberalismo, segtin la cual todas las interacciones sociales y econémicas se
reducen al interés egoista de los individuos. Para Smith, ni la sociedad ni la economia
funcionan exclusivamente en base al egoismo (se/fishness) de los individuos, pues su
conducta estd guiada por normas vinculadas con la confianza y la reciprocidad. Estas
son esenciales para la produccién con especializacién, el comercio y el intercambio a
escala creciente. Smith no compartia la idea del mercado «autorregulado».

David Ricardo, por su parte, desarrollé la teoria de la renta, de la distribucién y
de los efectos de sus cambios sobre el crecimiento, bajo el supuesto de rendimientos
marginales decrecientes de la tierra. A diferencia de Smith, que pensaba que el aumento
de la productividad vy, por lo tanto, el incremento de la riqueza, estaba limitado por
el tamafo del mercado, Ricardo —para quien la clase capitalista era la portadora del
progreso y el motor de la economia— consideraba que el limite al crecimiento lo
constitufa la presencia de una clase rentista improductiva: la clase terrateniente. En
ausencia de cambios tecnoldgicos en la produccidn, esta clase podia conducir a la
economia a una situacién de estado estacionario; es decir, de ausencia de beneficios
para el capitalista y, por lo tanto, de crecimiento econémico o acumulacién del capi-

tal. Los propietarios de la tierra, a medida que aumentaba la acumulacién de capital,

% Para més detalles, véase Smith (1776).
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percibian una mayor parte del producto en forma de renta de la tierra y, dada la masa
de salarios, ello conducia a una disminucién de los beneficios. Cuando estos se hacian
cero, se llegaba, segtin Ricardo, al estado estacionario.

Tanto Smith como Ricardo estaban preocupados por los limites del crecimiento
econémico. Para el primero, la expansién de los mercados internos podia llegar a un
limite, frenando de esta manera la expansién de la economia. Para el segundo, la acu-
mulacién de capital, estimulada por los beneficios, podia también llegar a un limite
que él denominé estado estacionario.

Estas preocupaciones por los limites que enfrenta el crecimiento se expresaron en
propuestas de politica econémica. Ambos autores asignaban un papel al Estado en la
promocién del crecimiento. Ambos abogaban por la expansién del comercio: Smith,
porque era la manera para que un pafs ampliara sus mercados, pues los mercados
internos habrian llegado a un limite; y Ricardo, porque era la manera de contrarrestar
los efectos negativos de la reduccién de los beneficios capitalistas en presencia de los
rentistas y/o de aumentos del precio de los alimentos o bienes salario.

En general, dejando de lado las diferencias entre Smith y Ricardo, podemos afirmar
que el propésito de los cldsicos fue explicar la forma en la que el sistema econdémico
de mercado resuelve los problemas de la produccién, del consumo, de la distribucién,

del cambio técnico, de la organizacidn de estos procesos y del crecimiento.

« Los economistas neoclasicos

A fines del siglo XIX, entre los afios 1870 y 1914, surge la teoria neocldsica en el
contexto de una economia capitalista mucho mds desarrollada: hay una creciente
concentracion de la produccién y, ademds, en el mercado internacional se exportan
ya no solo mercancias e insumos para la produccién, sino también capital y bienes de
capital en forma de inversién extranjera directa en actividades como la agricultura y la
minerfa. Esta dltima es asociada con la aparicién del llamado fenémeno imperialista o
capitalismo de las corporaciones. Por tltimo, entre los afios 1873 y 1896, se produce la
primera gran crisis capitalista caracterizada por una larga depresién y deflacién. Durante
este periodo de desarrollo de la teorfa neocldsica marginalista, hasta el estallido de la
Primera Guerra Mundial, el patrén oro seguia siendo el régimen cambiario o monetario
en el que se basaban las relaciones internacionales entre los paises.

La teoria neocldsica de los precios determinados por las curvas de oferta y demanda
surge en respuesta a los cldsicos, especificamente a Smith, quien se referfa al proceso de
competencia que continuamente establecia el precio «natural» como la ley de la oferta
y la demanda o la mano invisible del mercado. Con los neocldsicos el contenido de la

economia cambié. Este ya no consistia en el andlisis del comportamiento econdémico
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como un todo, sino en el estudio de los fundamentos microeconédmicos de la forma-
cién de precios. Con ellos desaparecié la preocupacién por la contabilidad social de
los flujos de produccidn, gastos e ingresos agregados, asi como el andlisis de los efectos
de las politicas sobre estos flujos para periodos determinados. Ahora la competencia
consistia en que las empresas eran tomadoras de precios y el equilibrio ocurria cuando
una empresa maximizadora lograba igualar su precio a su coste marginal. Ademds,
para los neocldsicos, a diferencia de los cldsicos, el libre funcionamiento del mercado
conduce al pleno empleo.

La teoria neocldsica de las curvas de demanda y oferta constituye la sintesis de las
teorfas de la utilidad marginal y la productividad marginal desarrolladas por W. S.
Jevons, C. Menger, F. Von Wieser, E. Bohm-Bawerk, L. Walras y A. Marshall, entre
otros, durante la primera gran crisis del capitalismo y coincidentemente durante los
afos de surgimiento del capitalismo monopdlico y oligopélico. Esta sintesis la realiza
K. Wicksell en su libro Lectures on political economy, publicado en 1901, en cuyo pri-
mer tomo presenta el contenido de lo que mds adelante se conoceria como la teoria
microecondémica.

En materia de crecimiento econémico, R. Solow inaugura en 1956 la teoria
neocldsica del crecimiento con la publicacién de su libro A contribution to the theory of
economic growth. Esta teoria, a diferencia de la teoria keynesiana del crecimiento, cuyo
desarrollo se debe a los trabajos de R. Harrod (1939) y E. Domar (1946), muestra que
es posible el crecimiento econémico con pleno empleo y estabilidad.

Por tltimo, T. Koopmans publica O the concept of optimal economic growth en 1963
v, luego, D. Cass publica Optimun growth in an agregate model of capital accumulation,
en 1965, con lo cual retoman y mejoran el modelo de F. Ramsey que fue publicado en
1928 en su articulo A mathematical theory of saving. Este modelo endogeniza la tasa
de ahorro, con lo cual se logra perfeccionar el modelo de Solow. Todos estos modelos

. . . . 3
neocldsicos parten del supuesto de la existencia de un agente representativo’.

% La revolucién keynesiana

Después de la Primera Guerra Mundial, a comienzos de la década de 1920, las eco-
nomias de Europa, con regimenes cambiarios flotantes y libre movilidad de capitales,
fueron azotadas por procesos inflacionarios galopantes y problemas financieros agudos.

’ . . - 4 .. . .
El retorno al patrén oro no evité la crisis”. La segunda gran crisis del capitalismo estalla

? Una critica a este concepto puede verse en Kirman (1992).

“ La vigencia del patrén oro se mantuvo desde 1776 hasta los inicios de 1914, afio en el que comienza
la Primera Guerra Mundial. Tras el abandono del patrén oro, se opté por el sistema de tipo de cambio
flexible hasta 1925. Entre 1925 y 1930 los paises retornaron al patrén oro, en un intento de actuacién

20
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en 1929, ano en el que empieza la Gran Depresion. En este periodo de desempleo
y recesién, J.M. Keynes desarrolla y publica, en 1936, su obra La teoria general de la
ocupacion, el interés y el dinero, que hoy muchos tedricos de la economia asocian con
el origen de la macroeconomia moderna.

Las ideas de Keynes son radicalmente opuestas a las de los economistas neoclasicos.
Para los neocldsicos, los mercados competitivos (en competencia perfecta) permiten
una asignacién 6ptima de los recursos; en consecuencia, no aceptan la existencia de
desempleo involuntario. El papel del Estado se ve reducido a corregir las fallas del
mercado que se presentan en la economia. Para Keynes, por el contrario, la economia
capitalista de libre mercado no tiende al pleno empleo. Por lo tanto, puede existir
desempleo involuntario y competencia imperfecta. Para lograr un progreso econémico
estable y un aprovechamiento socialmente deseable o pleno de los recursos productivos,
la economia capitalista debe y tiene que ser regulada por el Estado. Keynes proponia
la participacién activa del Estado en la consecucién de objetivos nacionales, entre los
que ocupaba un lugar central el pleno empleo de los trabajadores.

Los economistas cldsicos, y entre ellos Ricardo, defendian la ley de Say, segtin la cual
el deseo de vender bienes en el mercado es simultdneo al deseo de comprar dichos bienes.
Por lo tanto, en el agregado, no puede existir exceso de oferta de bienes; en otras palabras,
no puede haber demanda sin oferta (Foley, 1999, p. 8). Para los cldsicos, entonces, no
hay crisis de sobreproduccién o de insuficiencia de demanda. A diferencia de Ricardo
y los demds cldsicos, Keynes sostiene que la demanda agregada es la que determina la
produccién y no al revés. En particular, un aumento en la capacidad productiva de la
economia no se traduciria en un aumento en la produccién, a menos que dicho aumento
sea acompanado por un aumento proporcional de la demanda. De esta manera, en un
contexto de desempleo involuntario, las politicas fiscales y monetarias pueden estimular
la demanda y, en consecuencia, aumentar la produccién. Dichas politicas generarian
una serie de reacciones en cadena, a través de las cuales el cambio inicial en la demanda
agregada serfa magnificado (efecto multiplicador) por efectos secundarios sobre el ingreso
y el consumo. De esta proposicién se deduce que la inversién genera su propio ahorro.
Este es el nicleo de su teorfa de la demanda efectiva. En resumen, Keynes sostiene que
«[...] en el corto plazo la demanda determina la produccién y las decisiones de inver-
sién» (Foley, 1999, p. 8). En otras palabras, la demanda agregada es la que determina
la produccién y no al revés, como sostienen los clésicos.

Con la obra de Keynes se introducen conceptos que hoy son comunes en los libros

de macroeconomia: la preferencia por la liquidez, la eficiencia marginal del capital,

conjunta ante la crisis generalizada (procesos inflacionarios y problemas financieros) que azotaba a las
economias de Europa.
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la trampa de la liquidez, las expectativas, la propensién marginal a consumir, el mul-
tiplicador y el efecto riqueza o efecto Pigou’.

En materia de crecimiento de largo plazo tenemos que en 1939, con la publicacién
del libro de R. Harrod, Essay in dynamic theory, y luego de la Segunda Guerra Mundial,
con la publicacién del libro Capital expansion, rate of growth and employment (1946)
de E. Domar, se desarrolla lo que podriamos llamar la primera versién de la teoria del
crecimiento keynesiana, cuya proposicién tedrica central es el improbable crecimiento

con pleno empleo y la inestabilidad del crecimiento.

% La sintesis neocl4sica

Los aportes de Keynes fueron muy importantes para el desarrollo de la macroeconomia.
A mediados del siglo XX, surgi6 una integracién de las ideas de Keynes con las ideas
neocldsicas. Esta integracién fue iniciada por J. R. Hicks en su articulo «Mr. Keynes
and the classics: a suggested interpretation», publicado en 1937, y seria conocida luego
como la sintesis neocldsica. Con este articulo se introdujo por primera vez el modelo
IS-LM de interaccién entre los mercados monetarios y de bienes, el cual deja de lado
el mercado de bonos por la ley de Walras®. Hicks afirma que la teorfa de mercados
competitivos podia explicar la determinacién de precios y cantidades en el largo plazo
una vez que los precios y salarios se han ajustado lo suficiente para «vaciar» (equilibrar)
los mercados, por lo que no niega la capacidad autoreguladora de los mismos; no
obstante, acepta también que dicho ajuste podria tomar mucho tiempo, por lo que la
intervencion del Estado podria ser beneficiosa.

De acuerdo con la sintesis neocldsica, solo existird desempleo involuntario en dos
casos: i) en un contexto de precios y salarios flexibles, cuando se presenta el fenémeno
de trampa de la liquidez’ en la demanda de dinero; y ii) si los salarios monetarios son
rigidos a la baja®, ya que el mercado de trabajo operar con exceso de oferta constituido

por trabajadores que buscan trabajo y no lo encuentran. Esto tltimo le corresponde

> Elefecto Pigou se refiere a las consecuencias positivas de la caida de los precios sobre la demanda. Dicha
caida aumenta el valor real de los activos, lo que incrementa el valor real de la riqueza de los consumidores;
en consecuencia, aumenta el consumo de bienes.

% Segiin esta ley, si existen 7 mercados y 7 - 1 de ellos se encuentran en equilibrio, entonces el enésimo
mercado restante también estard en equilibrio.

7 La trampa de la liquidez es un fenémeno que ocurre cuando la tasa de interés de la economia es tan
baja que no se cree que pueda bajar mds, por lo que la preferencia por la liquidez —es decir, la preferencia
por tener dinero ocioso en lugar de bonos— es infinita. En un contexto como este, la politica monetaria
se hace indtil para llegar al pleno empleo.

¥ Por lo general, los salarios son rigidos a la baja cuando los trabajadores tienen suficiente poder; esto
sucede, por ejemplo, ante la presencia de sindicatos.
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a FE Modigliani (1944). Sin embargo, la primera afirmacién serd después invalidada
por D. Patinkin al incorporar al modelo IS-LM el efecto riqueza en el gasto privado
en consumo e inversion, asi como en las funciones de demanda de dinero y de bonos.

Durante el periodo comprendido entre fines de la Segunda Guerra Mundial y
comienzos de la década de 1970, hubo un consenso sobre la pertinencia de la inter-
vencién del Estado orientada a reducir el desempleo y estabilizar los precios mediante
la administracién de la demanda agregada. El régimen monetario dominante durante
este periodo fue el conocido sistema de Bretton Woods, caracterizado por la relacién
fija d6lar-oro —a 35 délares la onza de oro—, regimenes cambiarios ajustables para las
otras monedas con el délar norteamericano, aceptacién de controles para limitar los
flujos de capital internacional y presencia del Fondo Monetario Internacional (FMI),
organizacién intergubernamental encargada de monitorear las politicas macroeconé-
micas y de financiar las balanzas de pagos de los paises en crisis.

A pesar del consenso relativamente generalizado al que se habia llegado, en la década
del 60 regresaron, con los monetaristas, las controversias teéricas sobre temas como
la inflacién y la curva de Phillips, el rol de la politica monetaria y su eficacia ante la
politica fiscal. Las economias se habian recuperado notablemente y estaban operando
con muy bajas tasas de desempleo, pero con presiones inflacionarias. El tema del
desempleo como preocupacion tedrica fue reemplazado por el tema de la inflacién. En
el debate se utiliza el trabajo de Phillips (1958), quien con casi cien anos de evidencia
empirica encontré una relacion inversa entre la tasa de desempleo y la variaciéon en la
tasa de salarios nominales (un indicador de la inflacién). De acuerdo con esta relacién,
el costo de oportunidad de reducir la tasa de desempleo es la generacién de una mayor
inflacién o, dicho al revés, el costo de oportunidad de reducir la tasa de inflacién es
un aumento del desempleo.

Milton Friedman, conocido como el padre del monetarismo moderno, critica en
su articulo «The role of monetary policy», publicado en 1968, la relacién inversa entre
la tasa de desempleo y la inflacidn salarial; es decir, la curva de Phillips. Esta curva
fue introducida por los keynesianos al modelo IS-LM con mercado de trabajo bajo el
supuesto de ilusién monetaria en los trabajadores’. Friedman reformula dicha curva
incorpordndole las expectativas de los trabajadores sobre el comportamiento futuro de
los precios. El modelo de formacidn de expectativas que usa es el de expectativas adapra-
tivas, que consiste en que los agentes econémicos solo toman en cuenta las inflaciones

pasadas. Con esta correccién, muestra que la politica monetaria expansiva tiene efectos

9 L . . S s .

Desarrollada inicialmente por Richard Lipsey, quien sefiala que la curva de Phillips describe el proceso de
ajuste en el mercado de trabajo, donde la tasa de crecimiento de los salarios monetarios refleja el grado de
exceso de oferta o exceso de demanda que se observa en el mercado de trabajo a través del nivel de desempleo.
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reales solo a corto plazo; mientras que a largo plazo su efecto es puramente inflacionario,
pues la produccién y la tasa de desempleo tienden a sus niveles de equilibrio de pleno
empleo o naturales. La curva de Phillips serfa entonces un fenémeno de corto plazo.

A diferencia de los keynesianos que apostaban por el uso de la politica fiscal, los
monetaristas apostaban por el uso de la politica monetaria. Esta discusién se remonta
al origen de la Gran Depresién. Para los keynesianos esta se debié a una generalizada
demanda insuficiente, mientras que para los monetaristas se debié a fallas en el control
de la cantidad de dinero por parte de la autoridad monetaria (Banco Central).

Por tltimo, los monetaristas criticaron el uso discrecional de las politicas econédmicas
y abogaron por el establecimiento de reglas. La conclusién de la politica econdémica
friedmaniana es que, en presencia de salarios y precios flexibles, la administracién del
Estado en la economia es contraproducente. La propuesta de Friedman era una regla
de politica monetaria que consistia en fijar la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero en concordancia con la tasa de crecimiento de largo plazo de la produccién
real de la economia.

A mediados de la década del setenta el pensamiento macroeconémico se divide en
dos corrientes o enfoques: nuevos macroeconomistas cldsicos y nuevos keynesianos.
La diferencia principal entre ambos es el rol que le atribuyen al Estado en el uso de la
politica monetaria y fiscal.

¢ La nueva macroeconomia cldsica

Se dice que treinta anos atrds, ser un estudiante de macroeconomia era mucho mads fécil
delo que es hoy en dia. Antes resultaba sencillo contestar a preguntas como, por ejemplo,
:qué es lo que causa las fluctuaciones del producto y el desempleo?, y, scudl es la adecuada
politica en respuesta ante estas fluctuaciones? Hoy en dia responder a estas preguntas
resulta mucho mds complejo. Ahora, los macroeconomistas estin menos seguros de sus
respuestas y esto se debe en gran parte a la nueva etapa que marcé la década del setenta en
la macroeconomia. En esta época se produce la denominada revolucién de las expectativas
racionales, con los trabajos de J. E Muth, R. Lucas, T. Sargent, R. Barro y N. Wallace.
Precisamente en esta época termina la golden age del crecimiento econémico, entra
en crisis el sistema de Bretton Woods y comienza la tercera crisis del capitalismo carac-
terizada por la estanflacién (alto desempleo e inflacién de la década del setenta). La
economia internacional de estos afios es mds integrada comercial y financieramente, y
transita hacia nuevos patrones tecnolégicos y de informacion. Los mercados nacionales
se abren, pero las estructuras de estos mercados son mds concentradas, oligopolizadas
y transnacionalizadas. Ademds, el desempleo masivo, las severas recesiones, la pobreza

y la inestabilidad vuelven a ser un problema.
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En este contexto de mayor integracién comercial y financiera, libre movilidad de
capitales y regimenes cambiarios flotantes, se produce un rechazo radical a las ideas de
Keynes y al uso de las politicas econémicas. Tal como Snowdown y Vane sefialan: «La
critica de Lucas agudizé las diferencias dentro de la economia entre un precio flexible
neocldsico y microfundamentado basindose en las grandes teorias de Smith y Walras y
una superestructura keynesiana donde los supuestos arbitrarios respecto a rigideces en
precios y salarios eran una norma» (Snowdown & Vane, 1995, p. 49). Se produce asi
un giro en la macroeconomia: se incorpora la hipétesis de las expectativas racionales
(HER) a la teoria neocldsica, lo cual da lugar a la corriente econémica conocida hoy
como la nueva macroeconomia clésica.

Mientras las expectativas adaptativas del monetarismo friedmaniano suponen la
existencia de errores sistemdticos de prediccién, la HER presupone lo contrario. Los
agentes econémicos ya no toman en cuenta tan solo la informacién pasada, como
suponian las expectativas adaptativas, ahora los agentes econémicos toman en cuenta
toda la informacidn relevante y disponible en el momento. Asi, la interaccién entre
variables reales y nominales como fenémeno tnicamente de corto plazo, sugerida por
Friedman, es criticada por Lucas. El sostiene que el dinero es neutral en el corto y en el
largo plazo; es decir, la politica monetaria no influye ni en el empleo ni en la produc-
cién en el corto y en el largo plazo. Ahora los agentes son optimizadores en el sentido
microeconémico pues siempre buscan maximizar sus ganancias. Esto implica que
cualquier perturbacién al sistema desaparecerd durante el proceso que lleva al equilibrio.

La critica de Lucas a la macroeconomia destacé la inadecuada forma en la que las
expectativas fueron incorporadas a la misma. Esto propicié el interés de los macroeco-
nomistas en buscar la forma de lidiar con las previsiones de los agentes econémicos
privados. Un ejemplo de esto son los trabajos de Sargent (1973), y Sargent y Wallace
(1976), los cuales muestran que el producto y la tasa de desempleo no se desvian siste-
méticamente de sus niveles naturales ante cambios anticipados en la demanda agregada.
En consecuencia, las politicas estatales que se adoptan sistemdticamente o en forma de
reglas no tienen efectos reales; es decir, son neutrales respecto al producto, el empleo
y los precios relativos. Unicamente las politicas y perturbaciones no anticipadas o no
sistemdticas pueden tener efectos reales, pero temporales, en la economia.

El principal objetivo de la nueva macroeconomia clésica fue reconstruir la
macroeconomia incorporando las HER y manteniendo los axiomas neocldsicos: que
los individuos racionales siempre maximizan y que los mercados siempre se ajustan a
sus equilibrios mediante el mecanismo de los precios. Impulsada por estos principios
es como surge la teorfa de los ciclos econémicos reales o real business cycle (RBC).

La teorfa RBC, asociada al nombre de Edward Prescott (1977), constituye un

retorno a la economia determinada por factores de oferta. Los RBC tienen la virtud
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de estar rigurosamente fundados en principios microeconémicos, caracteristica que
toma cada vez mayor importancia a partir del aporte de Lucas a la economia. Los
modelos RBC son en realidad modelos walrasianos intertemporales y simplificados.
Algunas de las proposiciones de esta teorfa son: 1) el producto estd siempre en su nivel
natural y las fluctuaciones se deben fundamentalmente a shocks reales, como los shocks
tecnoldgicos; 2) la politica monetaria es incapaz de afectar al lado real de la economia,
es decir, al producto o al empleo; y 3) las fluctuaciones del empleo son totalmente

voluntarias y socialmente éptimas.

% La teoria neokeynesiana

Paralelamente, y en respuesta a los economistas que trataban de explicar las fluctua-
ciones dentro de un paradigma walrasiano neocldsico, otros economistas trataban de
justificar los supuestos no walrasianos de la teorfa keynesiana (Mankiw, 1988). Asi, en
contraste con la restauracién del supuesto de neutralidad monetaria y los nuevos mode-
los RBC donde las firmas eran tomadoras de precios y decidian libremente respecto a
las cantidades, surgen los nuevos modelos keynesianos que se basan en firmas fijadoras
de precios, tomadoras de cantidades, adversas al riesgo y que operan en un contexto
de competencia imperfecta, con costos de transaccién, incertidumbre e informacién
asimétrica'’. Los principales representantes de la nueva tendencia keynesiana son G.
Mankiw, O. Blanchard, D. Romer y L. Summers, asi como J. B. Taylor.

La falla de los precios y los salarios para ajustarse instantdneamente y poder equi-
parar la oferta y la demanda fue una de las cuestiones fundamentales a las cuales habia
llegado la sintesis neocldsica. Si este supuesto pudiese ser microfundado, el consenso
podria ser resucitado, aunque probablemente con algunas modificaciones.

Al comienzo, muchos intentos por explicar el desequilibrio se centraron en el
mercado de trabajo. Trabajos como el de Fisher (1977) y Taylor (1980) se basaban
en la existencia de contratos de trabajo que especificaban con anterioridad el salario
nominal al cual las firmas demandaban trabajo, y que tendrian serias implicancias en
la conducta de la politica monetaria. Esta se convertiria en una herramienta potente
como politica estabilizadora, a pesar de mantenerse el supuesto de expectativas racio-
nales. Estos modelos fueron dcidamente criticados: en primer lugar, contradecian la
evidencia empirica. Bajo el supuesto de la rigidez de los salarios nominales, los salarios

reales deberfan de haber tenido una naturaleza contraciclica''; sin embargo, segin la

19 Ver Mankiw & Romer (1991).

" En recesién, cuando el nivel actual de precios se encuentra por debajo del nivel esperado, la vigencia
de estos contratos hace que la tasa de salario real aumente. Lo contrario ocurre cuando el producto se
encuentra por encima de su nivel de pleno empleo.
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evidencia empirica, los salarios reales eran aciclicos o incluso ligeramente prociclicos.
En segundo lugar, se decia que el supuesto de la rigidez nominal de salarios no era
racional, ya que si estos contratos basados en salarios nominales llevaban a fluctuaciones
ineficientes del producto y del empleo, entonces, ;por qué los trabajadores y las firmas
pactarfan dichos contratos?

Estos problemas hicieron que la busqueda de rigideces nominales —por parte de
los keynesianos de la década del ochenta— pasara del mercado de trabajo al mercado
de bienes, surgiendo asi la teoria neokeynesiana. Algunas de sus ideas eran: i) ante una
recesion, el problema no era que los costos de trabajo fuesen muy altos, sino que las
ventas eran muy bajas. ii) En un contexto monopolistico, ante una recesion, las firmas
monopolizadoras no tendrian mayor incentivo para reducir sus precios y restaurar el
equilibrio, lo que significaba la existencia de rigidez de precios. iii) Una vez que la rigidez
de precios es introducida como un elemento importante para explicar la respuesta de
la economia ante cambios en la demanda agregada, los salarios pueden ser aciclicos o
prociclicos, pues su naturaleza deja de ser relevante.

Los nuevos keynesianos lograron explicar el desempleo a partir de ciertas rigide-
ces reales y no solo a partir de rigideces nominales. Los costos de mend, la teoria del
insider/outsider y los salarios de eficiencia son algunos de los desarrollos mds recientes
en la nueva teoria keynesiana. La primera concierne a rigideces nominales (de pre-
cios), mientras que las dos tltimas corresponden al dmbito de las rigideces reales. El
modelo de salarios de eficiencia es el mds popular y sostiene que las firmas no reducen
salarios frente a una situacién de desempleo porque haciéndolo también reducen la
productividad y sus beneficios, pues pierden a sus trabajadores mds calificados que
son los tnicos que se van.

Los antiguos keynesianos, como J. Tobin, plantean que el mecanismo de ajuste
neocldsico es débil e incluso probablemente inexistente y que, por ende, son necesarias
una politica fiscal y monetaria activas; los nuevos keynesianos, por el contrario, no son
tan optimistas acerca de la efectividad de la politica fiscal para morigerar las fluctuaciones
de la economia. Es justo en ese aspecto que se han visto claramente influenciados por
los argumentos monetaristas y de la nueva macroeconomia cldsica. Algunos nuevos
keynesianos como G. Mankiw, influenciados tedrica y empiricamente por los aportes
de M. Friedman (1968), R. Lucas (1972) y E Kydland y E. Prescott (1977), llegan a
cuestionarse la efectividad de una politica fiscal discrecional como una herramienta

o1 . . . ;. . . . . . 12
estabilizadora y, siguiendo los trabajos neocldsicos sobre inconsistencia dindmica

" Hay inconsistencia dindmica cuando el gobierno anuncia una determinada politica (que los agentes
incorporan como informacién en sus decisiones) y, llegado el momento de implementarla, modifica lo
anunciado y ejecuta una politica diferente. Esto sucede cuando no hay reglas; es decir, cuando las deci-
siones de politica son tomadas de forma discrecional.
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de la politica monetaria (Kydland y Prescott), han llegado a ser persuadidos en favor
de una regla de politica monetaria, cosa que los antiguos keynesianos —y algunos

nuevos, como Stiglitz— no hubiesen siquiera considerado.
g q

+» Las nuevas tendencias

En el afio 1936, Keynes publicé La teoria general del empleo, el interés y el dinero, libro
que aboga por la presencia mds activa del Estado en la economia. No propone el reem-
plazo del capitalismo, sino el mejoramiento del mismo. Esto se refleja en el consenso,
luego de la crisis de 1929, acerca de la inestabilidad de los mercados financieros, y sobre
cémo el libre funcionamiento del mercado deviene en inestabilidad, crisis financieras
y malestar social. Dicho consenso se construyé sobre la base de las teorfas de Keynes,
complementadas después por otros economistas como H.P. Minsky (1986 y 1992),
quien argumentaba que el mercado financiero tiende a generar auges especulativos.
Por ello, a mediados de la década de los treinta se implanta en los Estados Unidos de
América un régimen estricto de regulacion del mercado financiero (la ley Glass-Steagall
de 1933) que delimita las funciones de la banca comercial y de la banca de inversién.

Para Krugman (2009), el inicio del fin del consenso construido sobre la base de
las ideas keynesianas se da con la publicacién en 1953 del ensayo de Milton Friedman
titulado 7he metodology of positive economics. Friedman sostenia que la teorfa econémica
neocldsica explicaba satisfactoriamente la realidad. Si los supuestos de pleno empleo y
mercados competitivos eran los correctos, la oposicién de Friedman a las ideas de Keynes
sobre el rol activo del Estado en una economia de mercado era clara. Sin embargo, la
reaccién antikeynesiana desatada por estas ideas excedi6 a lo que el propio Friedman
pensaba. En particular, la idea de Keynes sobre el funcionamiento de los mercados
financieros como «casinos» fue reemplazada por la idea de la «eficiencia de los merca-
dos financieros» (Krugman, 2009, p. 2). La crisis de estancamiento con inflacién de la
década del setenta y el derrumbe del sistema de Bretton Woods cuestionaron la eficacia
de las politicas keynesianas y propiciaron el inicio de un proceso de desregulacién que
se prolongé hasta la actualidad.

Cerca de dos siglos después de la publicacién del libro La rigueza de las naciones de
Adam Smith en 1776, o cuarenta afos después de la crisis del mercado autorregulado de
la década de 1930 criticado por K. Polanyi (1944), se vuelve a tener fe en el mercado.

Ambos enfoques econémicos, el keynesianismo y el de la HER, entran en opo-
sicién al tratar de explicar las causas de las grandes crisis. Para Krugman, desde hace
cuarenta anos la macroeconomia ha estado dividida en dos visiones. Por un lado,
estdn los economistas que comparten la explicacién keynesiana de las recesiones (una

demanda insuficiente), llamados economistas sa/fwater porque sus centros de estudio
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se ubican en ciudades costeras. Por otro lado, estdn los economistas que consideran la
visién keynesiana carente de sentido, conocidos como freshwater porque sus centros
de estudios se ubican en ciudades del interior. Las ideas de los freshwater parten del
supuesto de la existencia de individuos racionales y mercados perfectos. A partir de ello,
afirman que la economia siempre se encuentra en equilibrio. En palabras de Krugman,
los economistas sa/twater, contrariamente a sus opositores, son pragmatistas antes que
puristas (Krugman, 2009, p. 3). Para los economistas sa/twater, la evidencia sobre el
origen de las recesiones, asociado a cambios en la demanda, es elocuente. En su visién,
las politicas gubernamentales activas si podrian combatir una recesién. Los economistas

[freshwater rechazan la intervencién del Estado y creen en el mercado autorregulado.

SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE LA CRISIS DE 1930 v LA crisis DE 2008

La magnitud de la crisis financiera del 2008 es, en opinién de muchos economistas, solo
comparable a aquella otra crisis que azot6 a los paises en 1929. La larga y profunda recesién
que vivié el mundo a partir de ese afio, al igual que la crisis actual, se caracterizé por ser un
fenémeno global que tuvo origen en Estados Unidos y se esparcié por el mundo a través de
los flujos de capitales, el comercio y los precios de las materias primas, afectando a muchos
paises de maneras distintas, de acuerdo a las politicas y contexto de cada pais. Almunia,
Bénétrix, Eichengreen, O'Rourke y Rua (2009) estudian las semejanzas y diferencias entre
ambas crisis a partir de la observacién de las principales variables macroeconémicas.

El rdpido decaimiento de los indicadores de la actividad econdmica (PBI, empleo) caracterizd
a la crisis de 1929. Pareciera que este no es el caso ahora, no obstante su similar cardcter
global. Sin embargo, indicadores de actividad econémica global muestran que la caida actual
es igual de severa que la de 1929 (Almunia & otros, 2009, p. 4).

Otro factor de comparacidn es la manera en que la produccién industrial estd distribuida en
el mundo. Hacia 1929, la produccién estaba centralizada en América del Norte y Europa;
por ende, el colapso de la produccién fue desproporcional. La Depresién afect6 sobre todo
a los paises industrializados, mientras que las economias de los paises en desarrollo se man-
tuvieron mds estables. Por el contrario, actualmente la produccidn industrial estd esparcida
alrededor del mundo; por esta razdn, la disminucién del producto durante el primer afo
de la crisis fue un fenémeno masivo (Almunia & otros, 2009, p. 24).

En materia de respuestas de la politica monetaria, hay una diferencia sustancial entre los
agresivos recortes de tasas de interés de los bancos centrales norteamericano y europeo con
el objetivo de asegurar la liquidez en el 2008, y los incrementos de las tasas de interés que
Estados Unidos, Japdn, Reino Unido, entre otros paises, hicieron con el objetivo de defender
el valor de sus monedas en 1931. Asimismo, aquellos paises que no habfan abandonado
el patrdén oro se vieron impedidos de aplicar medidas de politica monetaria (Almunia &
otros, 2009, pp. 8-10).
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En cuanto a la politica fiscal, los estudios sugieren que durante la crisis de 1930 hubo un fuerte
gasto de parte de los gobiernos a nivel mundial. Sin embargo, los efectos sobre la actividad
econémica no fueron significativos. Esto se puede deber a que la politica fiscal no fue llevada
a cabo en una escala suficientemente grande; sin embargo, en contra del escepticismo actual,
encuentran evidencia de un efecto positivo del gasto publico sobre la produccién (Almunia
& otros, 2009, p. 25). Respecto a la crisis financiera de 2008, se concluye que, en general,
los gobiernos a nivel mundial también han optado por incrementar sus niveles de gasto.

No es posible imaginar acontecimiento alguno, aparte de la crisis financiera mundial
de 2008, que reviviera estas viejas disputas. Afios anteriores a ella, Olivier Blanchard,
economista del M.I.T., declar6 en un trabajo titulado 7he state of macro que el estado
de la macroeconomia era bueno, que se vivia un periodo de progreso en materia de
investigacién y que existia una convergencia tanto en la vision como en la metodologfa
(Blanchard, 2009, p. 26). El optimismo acerca del estado de la macroeconomia cambié
radicalmente con la crisis gestada a finales del 2007, que fue la peor crisis financiera

desde 1929, razén por la cual es necesario entender sus causas.

HirPOTESIS SOBRE EL ORIGEN DE LA CRISIS

Muchos economistas sostienen —jalgunos siguiendo a Minsky'— que el origen de la burbuja
financiera se inicia cuando la FED disminuye significativamente su tasa de interés. En efecto,
la FED disminuy6 su tasa para enfrentar la crisis de 2000-2001, en once ocasiones, desde
6% en enero de 2001 a 1% en junio de 2003. Otros relacionan las bajas tasas de interés
en el mercado financiero norteamericano con la notable entrada de capitales que ocurrié
en ese periodo. Para ambos, la burbuja fue pinchada cuando, debido a la creciente presién
inflacionaria (por el aumento de los precios del petréleo y de los insumos de alimentos
que encarecié los costos de produccién), la FED decidié subir su tasa gradualmente hasta
alcanzar un mdximo de 5.25% en el 2007.

Lo que pasé después del pinchazo es historia conocida. Muchas familias que habfan contra-
tado préstamos hipotecarios a tasas de interés variables retrasaron los pagos y, en consecuencia,
las ejecuciones hipotecarias empezaron a incrementarse, los precios de las viviendas comen-
zaron a descender y la cartera inmobiliaria de los bancos comenzé a perder valor. Llegd
la crisis: cayeron las ventas de viviendas usadas y nuevas; disminuyd la construccién de
viviendas; cayd la confianza de consumidores e inversionistas; la falta de confianza presioné
al alza de las tasas de interés interbancarias como la LIBOR y EURIBOR; las alzas de tasas
elevaron los pagos mensuales destinados a hipotecas con el consiguiente empeoramiento
de las economias de los deudores; los bancos empezaron a enfrentar problemas de liquidez;

y la crisis financiera se expandié al sector real.

Fuente: Jiménez, 2009.
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Es inevitable preguntarse si fue posible prever la crisis. En opinién de Krugman,
los economistas, como grupo, confundieron la belleza y elegancia de los modelos con
la verdad (Krugman, 2009, p. 1). Nada en los modelos existentes sugeria la posibili-
dad de algtin tipo de colapso como el que ocurrié en el afio 2008, ni las ideas de los
saltwater ni de los freshwater coincidieron con los hechos que dieron origen a la crisis.

Para Krugman, a diferencia de Blanchard, el estado de la macroeconomia no es
bueno porque ninguno de los enfoques pudo predecir o dar recomendaciones de
politica acertadas que pudieran ayudar a lidiar con la crisis del 2008. Claramente,
ni los modelos freshwater que asumian que los precios determinados por el mercado
son eficientes, ni los modelos saltwater que incorporan algtn tipo de imperfeccién o
rigidez, pudieron explicar ni predecir la crisis. En otras palabras, la crisis actual pudo
haberse pronosticado; no obstante, la creencia ciega en la perfecciéon de los mercados
financieros no permitié que los economistas se dieran cuenta, que se estaba gestando
la mds grande burbuja financiera de la historia porque fueron seducidos por la visién
de un sistema de mercados perfectos (Krugman, 2009, p. 3).

La crisis ha puesto en cuestién nuevamente la creencia en los mercados autorre-
gulados. Como en los afnos treinta, otra vez surge en el plano de la teorfa y la politica
econdmica la idea de una economia capitalista que no puede funcionar establemente
si no es regulada por el Estado; es decir, sin su intervencién para asegurar el uso
socialmente deseable de los recursos. La pregunta es entonces si estamos ad portas
de la construccién de una nueva teoria que reconcilie el keynesianismo con la nueva
realidad. En otras palabras, ;cudl serd la nueva tendencia en el desarrollo de la teoria
econémica post crisis?

La propuesta de Krugman es que los economistas deben reconciliar sus ideas con
una visiéon mds realista, en la cual se reconozcan tanto las virtudes como los defectos
(fallas e imperfecciones) de los mercados (Krugman, 2009, p. 5). Algunos intentos
recientes van en la direccién de entender el comportamiento no racional de los indivi-
duos (behavioral economics), alejindose del supuesto de agente plenamente calculador,
racional e informado.

Por otro lado, se debe abogar por la construccién de un nuevo marco regulatorio
que tome en cuenta la interdependencia entre firmas y mercados, asi como las interre-
laciones entre los mercados de fondeo de corto plazo y otros instrumentos derivados y
los de largo plazo (Bernanke, 2009). Esas modificaciones significarian cambiar el eje de
la relacién Estado-mercado que se impuso desde los gobiernos de Reagan y Thatcher
(Jiménez & Dancourt, 2009).

Finalmente, a pesar de que la politica fiscal habia sido dejada de lado, tanto por

los nuevos macroeconomistas cldsicos como por los nuevos keynesianos, en tiempos
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de recesién, cuando la politica monetaria estd en su limite cero y deja de ser efectiva, el
gasto del gobierno puede ser una manera efectiva de abatir la recesién. En ese sentido,
entender el efecto del gasto gubernamental sobre el agregado es de suma importancia,
dado que permite elaborar politicas econémicas adecuadas. En esta linea de reflexién
se encuentran los trabajos de Cogan & otros (2009).
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CAPITULO 2
CONCEPTOS BASICOS

En este capitulo se estudian los principales conceptos macroeconémicos, necesarios
para comprender las siguientes partes del libro. Se inicia con el concepto de variables
econémicas, como las variables de flujos y variables de szocks, variables reales y nominales,
etcétera. Luego, se estudia qué es un bien econémico y las distintas clases de bienes
econdmicos que hay. Este concepto serd de utilidad para estudiar la medicién del PBI
en el siguiente capitulo. Se contintia con el concepto de tasa de interés, que es una de
las herramientas mds importantes de la politica monetaria y, ademds, es un concepto
fundamental en las finanzas. También se presentan los conceptos de desempleo, infla-
cién y déficit fiscal, que son objeto de preocupacién en el disefio de las politicas de

estabilizacién y de crecimiento.

2.1 VARIABLES ECONOMICAS Y MODELO ECONOMICO

Una variable econémica es la representacién de un concepto econémico que puede
medirse o tomar diversos valores numéricos. La mayoria de dichas variables deben
satisfacer la condicién de no negatividad; es decir, no pueden ser menores que cero. Las

variables econémicas pueden ser de flujo o stock, endégena o exdgena, y real o nominal.

% Variables de flujo y stock

En macroeconomia hay una serie de variables que representan cantidades, y se dividen

en dos categorias segtin su relacién con el tiempo.

Flujo: variable cuya cantidad se mide por unidad o periodo determinado de tiempo;

por ejemplo, el ingreso, la inversién, el PBI, la inflacién, etcétera.
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Stock: variable cuya cantidad se mide en un determinado momento del tiempo;
por ejemplo: la poblacién, la riqueza, el szock de capital, la oferta monetaria, etcétera.
Estas variables carecen de dimensién temporal, por lo que la referencia al tiempo solo
es necesaria como dato histérico.

El valor de una variable de stock resulta de la suma de las variables de flujo res-
pectivas, registradas en el pasado. Por ejemplo, la cantidad de galones de agua en una
piscina (stock) en un determinado dia es igual a la suma de todos los galones que se le
fueron incorporando para llenarla. Del mismo modo, el szock de capital de un pais en
un determinado afio resulta de la suma de todos los flujos de inversién que se realizaron
en dicho pais. Andlogamente, el crecimiento anual del szock de riqueza de un obrero

representa en el pasado su flujo de ahorro.

Stock de capital: Pera 2003-2008
(Millones de soles de 1994)

570 000

550 000

530 000

510 000

Inversién

en el 2007
490 000

Inversion
470 000 en el 2006

450 000

430 000

2003 2004 2005 2006 2007 2008

o—=—¢ Stock de capital

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

DIFERENCIANDO LAS VARIABLES: {ES UN FLUJO O UN STOCK?

La deuda publica es considerada un szock: es un valor determinado e independiente de una
unidad de tiempo; sin embargo, el servicio de la deuda es considerado un flujo: el pago
de los intereses de la deuda es medido con referencia a una unidad de tiempo (un mes, un
semestre, un afo, etcétera).

La riqueza de un obrero es considerada un stock, dado que mide una acumulacién total de
recursos hasta un momento determinado; sin embargo, el ahorro de un obrero en cada afio
es una variable de flujo que hace referencia a la cantidad adicional de recursos acumulados
por unidad de tiempo.
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®

< Modelo econémico

Un modelo econémico es una simplificacién de la realidad que ayuda a los economistas a
explicar ciertos fenémenos prescindiendo de informacién accesoria. Contiene relaciones
de comportamiento, identidades, proposiciones analiticas e hipStesis que constituyen
un sistema. Usualmente, estos modelos son expresados en términos matemdticos en los
cuales algunas variables son tomadas como datos, mientras que otras son determinadas

a partir de estos datos de acuerdo a relaciones prestablecidas entre ellas.

% Variables enddgenas y exdgenas

Segin su dependencia o independencia respecto de otras variables, las variables eco-

némicas puedes clasificarse en:

Exdgenas: su valor no estd determinado por el modelo, sino que se toma como
dado. Son variables independientes. Hay variables exégenas que pueden ser instru-

mentos de politica econémica.

Endégenas: aquellas cuyos valores son determinados o explicados por las relaciones
existentes dentro de un modelo econémico a partir de un conjunto de datos conocidos
como variables exdgenas. Son variables cuyos valores dependen de otra(s) variable(s).

Por eso, también se les denomina dependientes.

VARIABLES ENDOGENAS Y EXOGENAS EN UN MODELO DE ECONOM{A CERRADA
En una economia cerrada, los componentes del gasto agregado son el consumo, la inversién

y el gasto del gobierno.
C=C,+bY I=1], G=G,
En equilibrio, se cumple que el gasto agregado es igual al ingreso:
Y=C+G+1
El consumo tiene dos componentes: uno que depende del ingreso, y otro auténomo, no
explicado por el ingreso. Por su parte, la inversion es exdgena; es decir, no depende de ninguna

de las variables a determinar en el modelo. El gasto del gobierno es una variable ex6gena e
instrumento de politica, pues depende de las decisiones del gobierno.

Luego de reemplazar las variables, obtenemos una expresién que muestra el ingreso como
una variable explicada por el resto de componentes exégenos del modelo: la inversién, el

gasto del gobierno y el consumo auténomo. Claramente, se trata de una variable endégena.

1
Y:E[CO +[0]+G0
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% Politica macroeconémica

Es una medida del gobierno destinada a influir sobre el funcionamiento de la eco-
nomia en su conjunto. Tiene objetivos, instrumentos de politica y un objeto sobre
el que se aplica el instrumento para el logro de los objetivos. Los objetivos pueden
ser la inflacién, el desempleo, el crecimiento, etcétera; mientras que los instrumentos
pueden ser la tasa impositiva, el gasto publico, la tasa de interés o la cantidad de

dinero, entre otros.

% Variables nominales y reales; precios corrientes y precios constantes

Alo largo del tiempo es usual que los precios de los bienes y servicios varien. La mag-
nitud de las variables puede tomar en cuenta las variaciones en los niveles de precio,

como también no hacerlo.

Variables nominales: son variables que se expresan en unidades monetarias co-
rrientes; es decir, a precios del periodo al que se refieren. Por ejemplo, si un lapicero

cuesta S/. 1 en el 2004, el valor nominal de diez lapiceros serd S/. 10.

Variables reales: son variables que se expresan a precios de un periodo determinado
o periodo base (que es un periodo determinado con caracteristicas de normalidad); es
decir, a precios constantes de dicho periodo base para eliminar la variacién de precios

y tomar en cuenta solo los cambios en cantidades.

Para ilustrar la diferencia entre ambos tipos de variables, veremos el caso de la
medicién del PBI en un pais llamado A. Tal y como veremos mds adelante en el libro,
el valor del PBI en un afio determinado es la suma de los distintos bienes y servicios
finales, multiplicados por sus respectivos precios.

Supongamos que en el pais A se producen solo dos bienes: mantequilla y chocolates.

) Precio del paquete | Paquetes de Precio del | Cantidad del
Afo - .
de mantequilla mantequilla chocolate chocolate
2006 5.25 2500 1 4500
2007 6.1 2500 1.5 4000

El PBI nominal del afio 2006 serd igual a:

(5.25*2500) + (1*4500) = 17 625 unidades monetarias
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El PBI nominal del afio 2007 serd igual a:
(6.1*2500) + (1.5*4000) = 21 250 unidades monetarias

El valor de los bienes producidos en el pais A ha aumentado en un 20.6% en
un afo, del afo 2006 al 2007. Esto, sin embargo, no significa que ha aumentado la
cantidad producida en 20.6%. Los cambios en los precios pueden afectar el valor del
PBI sin que se produzcan cambios en la cantidad producida. Es necesario entonces
tomar en cuenta el efecto de la variacién de los precios; es decir, la inflacién, para tener
una idea cabal de los cambios en la produccién.

La medida del PBI que toma en cuenta la inflacién es conocida como el PBI real
o PBI a precios constantes de un afio base. Supongamos que el ano base es el 2006.
En este caso, el PBI real del afo 2006 sera:

(5.25*2500) + (1*4500) = 17 625 unidades monetarias
Por su parte, el PBI del afio 2007 serd igual a:
(5.25*2500) + (1*4000) = 17 125 unidades monetarias

El PBI real ha disminuido —2.8%, en lugar de aumentar, tal y como lo hace el
PBI nominal.

Como se verd mds adelante, el PBI es una de las variables mds importantes en la
macroeconomia porque es un indicador del bienestar material de un pais. En el cuadro,
se puede observar que el PBI nominal y el real se cruzan, como es de esperar, en el afo
base 1994. El efecto precio captado por el PBI nominal es relativamente significativo:
por esta razén, es posible obtener resultados enganosos acerca del desempeno de un
pais si el andlisis se basa en el PBI nominal. Un mejor indicador es el PBI real, ya que
solo toma en cuenta el incremento de la produccion fisica, mds no el incremento de

.1
los precios .

' Sin embargo, cabe resaltar que el PBI presenta ciertos defectos como indicador de bienestar: i) no
refleja la distribucién de la riqueza; ii) en paises como Perti hay una economia informal muy fuerte cuya
produccién no estd registrada; iii) no toma en cuenta algunas actividades no transables en el mercado,
como es el caso del trabajo doméstico.
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Producto bruto interno (PBI): 1991-2007
(Millones de nuevos soles corrientes y constantes de 1994)
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——PBI (nuevos soles de 1994) === 1 = PBI (nuevos soles corrientes)

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Es importante mencionar que las variables a precios constantes, como el producto de
un pais, sirven para estudiar su comportamiento a largo plazo, sus fluctuaciones, realizar
proyecciones de la misma en el tiempo y analizar sus efectos en el nivel de vida de un
pais. Los datos a precios corrientes no permiten realizar estos estudios porque incorporan
las variaciones de los precios al andlisis de la evolucién de la riqueza material de un pais.

A manera de ejemplo, se tiene la evolucién de los precios del barril de petréleo a

precios corrientes y constantes. Es claro el efecto de la variacién de los precios.

Precio del barril de petrdleo en ddlares, a precios corrientes y constantes (1965-2009)
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0
1965 1969 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

Precio promedio del barril de petréleo (US$ corrientes)
— - = Precio promedio del barril de petréleo (US$ constantes de 1982-1984)

Nota: el precio promedio del barril de petrdleo a precios constantes se elaboré empleando el IPC
de Estados Unidos (1982-1984 = 100).
Fuente: IFS, Economic Report for the President.
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En el siguiente grafico se puede apreciar la evolucién de los salarios urbanos a nivel
nacional, a precios corrientes y constantes. Aqui también es notoria la diferencia entre

la variable a precios constantes; en este caso, el salario real.

Salarios urbanos a nivel nacional, a precios corrientes y constantes: 1996-2007

(Nuevos soles)
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Salario real (soles de 1994)

— - — Salario nominal

Fuente: INEL

% Precios implicitos

Son el resultado de dividir una serie de datos de una variable a precios corrientes entre
una serie de datos de una misma variable a precios constantes o de un periodo base.
% Términos de intercambio y poder de compra de las exportaciones

Es la relacién de los precios de las exportaciones (P,) entre los precios de las impor-
taciones (P,)):

T]=PX

Py

Si el valor de las exportaciones a precios corrientes se divide entre los precios de las
importaciones, se obtiene la capacidad de compra de las exportaciones:

P
C =Q;()—X=QX~TI

X
M
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En el siguiente gréfico se muestra la evolucién del indice de términos de intercam-
bio, el cual resulta de dividir el indice de precios de las exportaciones entre el indice

de precios de las importaciones para un mismo ano base.

Indice de los términos de intercambio: 1990T1-2010T1
(1994 = 100)

150

140 A

130 A

120 A

110 A

100 A

90 A

80 —————
90T1 94T1 98T1 02T1 06T1 10T1

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

< FEfecto de la relacién de intercambio

Es la diferencia entre la capacidad de compra de las exportaciones y el valor de estas

exportaciones a precios constantes.
ERI=Q,-TI-0Q,
ERI=0,(1-T])

2.2 BIENES ECONOMICOS FINALES E INTERMEDIOS

Los bienes econémicos son aquellos que tienen la capacidad de satisfacer directamente
necesidades de consumo o de produccidn, y que se adquieren en el mercado pagando
un precio por ellos. Ademds, tienen la caracteristica de ser escasos; es decir, que no
se encuentran de manera ilimitada en la naturaleza. Ejemplo de estos bienes son los
alimentos, el vestido, el agua potable o la electricidad.

Hay dos tipos de bienes econémicos: i) los bienes intermedios, que son aquellos

bienes que se destinan a la produccién de otros bienes; y ii) los bienes finales que,
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a diferencia de los primeros, no se utilizan como insumos intermedios, por lo que son
comprados para uso final.

Un tomate podria ser tanto un bien intermedio como un bien final: si el tomate es
utilizado por Maggi para producir salsa de tomate, serd considerado un bien interme-
dio; sin embargo, si es que se utiliza para consumo serd considerado como bien final.
Las transacciones o ventas intermedias o finales son las que determinan si un bien es
intermedio o final: si fue o no vendido para ser utilizado en posteriores periodos de
produccién o para un uso final (Beckerman, 1970).

% Valor agregado

El valor agregado es un concepto muy relacionado con el de bienes finales e interme-
dios: es el valor que se adiciona en el proceso de produccidn al valor de los insumos
intermedios utilizados. Puede decirse que es la diferencia entre los ingresos totales por
las ventas menos el costo de los insumos intermedios.

Supongamos la existencia de tres industrias: A, B y C. La industria A vende papas
ala industria B por un valor de S/. 300. La industria B procesa las papas y se las vende
cortadas y procesadas a la industria C por un valor de S/. 5000. Por dltimo, la industria
C vende papas fritas al consumo privado por un valor de S/. 10 000.

El valor agregado por la industria A es S/. 300. La papa es un producto primario,
por lo que no requiere de otros bienes para su produccién: el valor agregado de A es
el valor mismo de la papa.

El valor agregado por la industria B es:

VA, = 5000 - 300 =4700

La materia prima para la industria B es justamente las papas que la industria A
le vende; por lo que, una vez restado el valor de las papas al valor de las ventas y asu-
miendo que no hay mds bienes que participen en la produccién, se obtiene el valor
agregado de la industria B.

Por tltimo, el valor agregado por la industria C es:

VA= 10 000 — 5000 = 5000

Y/

% Producto bruto interno (PBI)

Es el valor de toda la produccién que se genera dentro del pais en un periodo deter-

minado. Se mide a precios corrientes y a precios constantes.

41



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

2.3 LA TASA DE INTERES Y EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

Elinterés es el rendimiento de un activo financiero o de un monto de capital invertido
durante un periodo determinado, que puede ser un mes, un trimestre, un afo, etcétera.
Si a este rendimiento se le expresa como una fraccién del valor inicial del activo o del
bien, se obtiene la tasa de interés. La tasa de interés es un instrumento importante
de la politica monetaria; como veremos mds adelante, tiene un gran impacto en la
inversion y en el costo de los créditos. Ademds, es un buen indicador de corto plazo

de la coyuntura econémica.

% Tasa de interés nominal y tasa de interés real

Tasa de interés nominal: es la tasa que cargan los prestamistas a los prestatarios por
el capital o dinero prestado. Es por eso que la mayoria de los rendimientos de activos

financieros estdn expresados en tasas nominales.

Tasa de interés real: es la tasa nominal neta de inflacién y mide el retorno sobre
los ahorros en términos de cantidades de bienes que podrin comprarse en el futuro
con un monto establecido de ahorro presente. Por ejemplo, si un ahorrista tiene cien
nuevos soles, y decide colocarlos en un banco (a manera de inversién) que promete
pagarle 5% de tasa de interés nominal al afo, al concluir el afno el ahorrista recibird los
cien nuevos soles que presté, mds cinco soles adicionales por el interés. Sin embargo,
si queremos calcular la tasa de interés que recibird del banco en término de bienes,
debemos ajustar el cdlculo por algiin indicador de variacién de precios esperados.
Esto se debe a que el poder adquisitivo del ahorrista al final del periodo de inversién
dependerd de los precios futuros de los bienes (por ejemplo, si los precios suben, en el
futuro el ahorrista podrd consumir menos).

En el momento en que el individuo decide invertir su dinero, no conoce la tasa
de inflacién que habrd durante el periodo de inversién. Por ello, se pueden distinguir
dos tipos de tasa de interés real: ex ante y ex post. La primera es calculada utilizando
la inflacién esperada (), mientras que la segunda es calculada utilizando la inflacién
que efectivamente ocurrié (7) y que es observada al finalizar el periodo de inversion.

La tasa de interés real ex ante es calculada de la siguiente manera:

1+i

1+7 =
1+ 7°

ex—ante

1+i l_i—fr"

1+ 7° 1+7°

rex—anle
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La tasa de interés real ex post se calcula andlogamente, pero utilizando la inflacién
observada:

i—7

r;)xf post

1+7
Donde:

r  Tasa de interés real
i Tasa de interés nominal
n° Tasa de inflacién esperada

7 Tasa de inflacién observada

Tasas de interés: Perd: 2001-2009
(En porcentaje)

2.5
Ene01 Nov0l Sep02 Jul03 May04 Mar05 Ene06 Nov06 Sep07  Jul08 May09

Tasa interbancaria nominal en S/. — - Tasa interbancaria real ex post en S/.

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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% Interés simple e interés compuesto

Elinterés que paga una determinada inversién puede ser calculado de diversas maneras,
particularmente, de la base de cdlculo de los pagos: si estos se realizan en todo periodo
sobre la base del capital inicial (por ejemplo, la cantidad que deposita un ahorrista en

el banco) o sobre el capital en cada periodo. El interés puede ser clasificado en:

Interés simple: se da cuando el interés generado en cada periodo se calcula sobre el
capital inicial que permanece constante. Asi, el interés que se obtiene en cada intervalo
de tiempo es siempre el mismo.

Definiendo C, como el capital inicial, C, como el valor del capital después de n
periodos, 7 como la tasa de interés nominal por periodo e / como el total de intereses
pagados durante el periodo total de la inversion, podemos calcular tanto / como C,
de la siguiente manera:

I1=C, nr
Entonces en n periodos se obtendra:
C,=Cy+1
Reemplazando la inversion de la ecuacién anterior:

C,=C,(1+nr)

E]EMPLO: TASA DE INTERES SIMPLE

Supongamos que Jorge tiene un capital inicial (C,) de 200 nuevos soles y decide prestrselo
a su amigo Pedro, quien promete pagarle un interés simple () de 3% mensual por un afio,
al final del cual le devolverd el capital prestado.

Si queremos saber cudl serd la riqueza de Jorge al cabo de los 12 meses, tendriamos que

sumar el capital inicial mds todos los pagos de intereses:
C,=200(1 +0.03*12)
C, =272

Interés compuesto: se da cuando el interés generado en cada periodo se incorpora
al capital, con lo cual la tasa de interés se aplica al capital y a los intereses ganados en
el periodo anterior. Es decir, la capitalizacién de la riqueza ocurre al inicio de cada
periodo. Asi, el interés que se obtiene en cada intervalo de tiempo no es el mismo,

aunque la tasa se mantiene. Supongamos que tenemos un capital inicial que rinde
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intereses mensuales a una tasa 7. Al cabo de un mes tendremos esa cantidad mas el

interés calculado a la tasa 7:
C,=C(1+n
Al siguiente mes tendremos esta nueva cantidad ms el interés sobre dicha cantidad:
C,=[C(1+n]1+7r)
C,=Cy1+7)
Entonces, para un periodo de doce meses, se tendra: C,, = Cy(1 +7)"*. Esta es la

férmula del interés compuesto.
En general, para n periodos tendremos:

C,=C,(1+n"

EJEMPLO: TASA DE INTERES COMPUESTA

Imaginemos ahora que otro amigo de Jorge, llamado Pablo, ofrece pagarle a Jorge una tasa
de interés compuesto de 3% mensual por un periodo de un afio, al final del cual devolverd
el préstamo. ;A Jorge le hubiera convenido aceptar la oferta de Pablo en vez de la de Pedro
(ejemplo anterior)? Para poder responder esta pregunta, tenemos que hallar el capital de
Jorge al final del afio, en el caso que hubiera aceptado la oferta de Pablo.

Tenemos que sumar su capital inicial mds todos los intereses que se acumularon a lo largo
del ano. Al cabo del primer mes, Jorge habria acumulado:

C,=200(1.03) -200=6

Al cabo del segundo mes, habria acumulado:
C,=200(1.03)(1.03) — 200 = 12.18

Al cabo del tercer mes tendrfa:
C,=200(1.03)(1.03) — 200 = 18.65

Al cabo de los 12 meses, cuando Jorge haya recibido su capital inicial, habrfa acumulado
una riqueza de 200(1.03)"> = 285.15 nuevos soles, que es superior a lo que Pedro ofreci6

pagarle (ver ejemplo anterior).

%+ Valor futuro vs. valor presente de una variable

Supongamos que tenemos un capital inicial y dos opciones: i) gastar el dinero inmedia-
tamente; o ii) ahorrarlo en forma de inversién y gastarlo en un futuro. Se sabe que al

invertir el dinero, este generard naturalmente una rentabilidad; de lo contrario, no habria
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incentivo alguno para invertir. Si es que el dinero se deposita en un banco, el rendimiento

de este capital serd la tasa de interés que el banco le ofrezca a cambio de guardarlo ahi.

Valor futuro (VF): es el valor que tendria el dinero al final del periodo. Si se in-

virtiera a interés compuesto, el valor futuro en el periodo 7 serfa:
— _ n
VF,=C,=Cy(1+r)

Valor presente (VP): supongamos ahora que no se quiere invertir el capital, sino
que se quiere gastar de inmediato. Al valor futuro calculado se le tiene que aplicar un
descuento, que serd el costo de oportunidad” de invertir el capital y reservarlo para el
futuro; es decir, la tasa de interés. El valor presente de ese dinero se hallard despejando

C, de la ecuacién anterior, con lo cual tenemos:

yP=C, =—Sn
1+

El valor presente es el capital inicial, lo cual es totalmente légico: si es que no se
invierte el capital inicial, no se obtiene rentabilidad alguna.

Ahora supongamos un individuo comtn que planifica la distribucién de sus ren-
tas a lo largo de su vida, con lo cual tenemos la siguiente secuencia: Y,...Y,, donde el
subindice 0 indica el periodo actual en el que se encuentra el individuo y 7 el enésimo
periodo. Para saber cudnto serd el valor de su riqueza futura en el periodo actual, tene-
mos que descontar todos los ingresos futuros por el costo de oportunidad del dinero;
es decir, la tasa de interés.

vy, Y,

+ >+
1+r (A+7r) 1+r)

VP=Y, +

0

El valor presente es una herramienta muy util cuando se quiere analizar si una inver-
sién es o no es rentable: supongamos que ¥j,...Y, son flujos de ingresos futuros asociados
a una inversién. Para analizar si es conveniente o no realizar la inversion, se puede com-
parar el valor presente de dichos flujos con el valor de la inversién /. Si el valor presente

de dichos flujos es menor que 1, la inversién no serd rentable, dada la tasa de interés 7.

Valor presente neto (VPN): es la diferencia entre el valor presente total de los flujos
de ingreso asociados a la inversién y el valor de la inversién efectuada al inicio del pe-

riodo. Un resultado positivo indica que estamos en presencia de una inversion rentable.

2 . . - . .

El costo de oportunidad de un bien econémico es el mayor valor de sus usos alternativos. Por ejemplo,
el costo de oportunidad de una hora de ocio de un individuo es el mayor salario que alguien estarfa
dispuesto a pagarle por una hora de trabajo.
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CALCULO DEL VALOR PRESENTE Y EL VPN

Considere un proyecto de inversion cuyo costo de poner en marcha es de S/. 100. Genera
un flujo de ingresos constante de S/. 50 durante los siguientes tres afios y después deja de
ser productivo. Si la tasa de interés es de 10%, el valor presente de los flujos de ingresos del
proyecto serd igual a:

H Y Y
= + 7t 3
A+ d+r)* d+r)

50 50 50
P=—+—+—
1.1 1.21 1.331

VP=4546+4132+37.57=124.35

Como ya sabemos que el costo de la inversién es de 100, el valor presente neto (VPN) serd
igual a:

VPN =124.35 - 100 = 24.35

Este ndmero positivo indica que invertir en el proyecto es rentable.

++ Bono

El concepto de valor presente es ttil para el cdlculo de los precios de los activos finan-
cieros, como en el caso del bono. Un bono es un contrato formal de deuda en el que
el emisor se compromete a hacer pagos periddicos de servicios de esta deuda al tenedor
del bono hasta una fecha determinada de vencimiento. Estos contratos de deuda indi-
can el monto de dinero que fue prestado, también llamado principal (P), asi como los
montos de dinero que serdn pagados en fechas determinadas por concepto de interés,
también llamados cupones (c). Los bonos son usualmente emitidos por gobiernos
nacionales, municipales y corporaciones privadas, y son adquiridos en su mayoria por
bancos comerciales, bancos de inversion y fondos de pensiones.

Cuando el precio de venta del bono es igual al principal, se dice que fue emitido
a la par; si el precio es menor, se dice que fue emitido con descuento; y si es mayor,
se dice que fue emitido con prima. Los bonos pueden clasificarse seglin su emisor
(bonos del tesoro, municipales, corporativos) o por su estructura; es decir, la forma en
que se amortiza el principal y se pagan los cupones. En general, los bonos se emiten
con un valor nominal y se colocan mediante subasta para que sea el mercado el que
determine su rendimiento. A continuacién, detallamos algunos tipos de bonos segtin

este ultimo criterio:
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Bonos cupén cero: son aquellos que se emiten a un precio menor al principal
(se emiten con descuento) y no implican ningtn tipo de pago de cupén. El capital
se devuelve en su totalidad en la fecha de vencimiento. Se colocan en el mercado al
descuento, con un valor nominal y por licitacién para que el mercado sea el que de-

termine su rendimiento.

EjEMPLO: PRECIO DE UN BONO

Siun bono paga X'soles en un determinado periodo, digamos un afo, y la tasa de interés de
mercado a la que se descuentan sus rendimientos es 7 su precio de mercado serd:
X
p =
Poler
Si un bono paga 100 soles en un afio y tiene una tasa de interés del 6%, el precio del bono
hoy dia tendrd que valer: (100/1.06) = 94.3 soles.

Bonos bullet: son aquellos que pagan el cien por ciento del capital principal a la
fecha de vencimiento y también un cupén periodo tras periodo. Los bonos del tesoro
publico norteamericano o los bonos soberanos emitidos por el Perti son ejemplos de

este tipo de bonos.

METODO DE CALCULO DEL PRECIO DE MERCADO DEL BONO

El precio de este bono es calculado trayendo a valor presente todos los pagos generados

durante la vida del bono:

cP cP cP cP P
P, = + >+ Tt —+ -
Ltr (1+7) (1+r) (1+r)  (1+r)
_cP | 1 1 1 P

B = + 1+ 2+...+ P + 7
I+r7 (1+r) (1+r) (1+r) (1+r)

cP 1 P

P, - —_—
r (1+7) | (1+7)

Donde:

¢ cupén del bono

P principal

r  tasa de interés de mercado a la que se descuentan los rendimientos futuros del bono

Py precio de mercado del bono.
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Bonos consol: son bonos con pagos de intereses indefinidos y que, por lo tanto, no
tienen el compromiso de reintegro del capital principal; es decir, son titulos de renta

perpetua, pero nunca se paga el capital principal. Son bonos sin fecha de vencimiento.

METODO DE CALCULO DEL PRECIO DE UN BONO CONSOL

El precio de un bono consol al igual que el precio del bono bullet, se calcula trayendo a
valor presente todos los pagos del bono:

F F F F
= + =+ T+t —

l+r (1+r) (1+r) (1+r)
Py = F 1+ ! >+t ! =

Lerl (1+r) (1+7)
pB_L[“_V}

I+r] r
p-E

r

Donde:
F flujo de intereses cP
r tasa de interés a la que se descuentan los rendimientos futuros del bono.

Si tomamos el flujo de intereses ¢P y lo normalizamos, de tal modo que cP =1, obtenemos

que Py= 1/r. Este es el precio del bono que se usa en los textos de macroeconomifa.

Bonos Balloon: son los llamados bonos amortizables periédicamente. El capital y
el pago de intereses se realizan en cuotas.

Bonos Brady: son bonos emitidos por paises emergentes con el objetivo de que
estos puedan reducir su nivel de deuda y pagos de intereses. Dichos bonos fueron com-
prados inicialmente por paises desarrollados y organizaciones multilaterales, aunque
son también negociados en los mercados de capitales. Son los tipicos bonos Balloon,
emitidos por los paises emergentes, que permiten probar periédicamente su capacidad

de pago para ser sujetos de crédito en el mercado internacional.

« Curva de rendimientos

La curva de rendimientos (yield curve) es conocida también como estructura temporal

de las tasas de interés. Esta curva describe la relacién entre el rendimiento de los bonos
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y sus diferentes vencimientos o, mds precisamente, describe la relacién entre el periodo
que resta hasta el vencimiento de los bonos (su amortizacién), y sus respectivos ren-
dimientos durante dicho periodo. Todos los bonos considerados para la obtencién
de la curva de rendimientos deben tener el mismo grado de riesgo, de liquidez y de
imposicion fiscal.

El rendimiento hasta el vencimiento es la tasa anual media de retorno que un
comprador de bonos (inversionista) obtendria si los mantuviera en su poder hasta la
fecha de su vencimiento. Estamos suponiendo que este inversionista recibe durante todo
este periodo todos los pagos que el emisor de los bonos se comprometié a realizar al
momento de emitirlos. El periodo que resta hasta el vencimiento del bono es el nimero
de afos transcurridos hasta que se efecttia el dltimo pago prometido por el emisor.

Los bonos pueden ser muy liquidos o poco liquidos. La liquidez no es otra cosa que
la facilidad con la que el bono puede convertirse en efectivo. Los bonos también tienen
un riesgo de incumplimiento, que se produce cuando el emisor no es capaz o no desea
realizar los pagos de interés en las fechas prometidas ni desea liquidar el valor nominal
del bono en la fecha de su vencimiento. Debido a este riesgo, los compradores del bono
exigen una prima de riesgo, que no es otra cosa que un porcentaje de interés adicional para
estar dispuestos a comprarlo. Cuanto mayor es esta prima, mayor es el riesgo del bono.

En el gréfico que sigue, cada uno de sus puntos representa el rendimiento del bono
hasta su vencimiento y el periodo o duracién del bono hasta que vence. La linea de
tendencia logaritmica es precisamente la representacién de la estructura temporal de
las tasas de interés. Su forma ascendente indica que los rendimientos a corto plazo son
menores que los rendimientos a largo plazo.

Rendimiento y periodo de duracién de los bonos

12

Rendimiento (%)
N

0 T T
0 5 10 15 20

Plazos

50



Carituro 2. CONCEPTOS BASICOS

La forma de la curva de rendimientos cambia con paso del tiempo, de acuerdo con
las modificaciones en las tasas de interés de mercado. Que su forma sea ascendente,
descendente o plana puede deberse a varias razones. Si hay primas por riesgo que se
incorporan en el rendimiento esperado de los bonos o si los inversionistas anticipan
una tendencia al alza de las tasas de interés, la curva tendrd una forma ascendente. Si
la anticipacién es hacia una caida de las tasas de interés, la forma serd descendente.

La figura que sigue muestra las diferentes formas que una curva de rendimiento puede
adoptar. Las formas expresan los tipos de riesgo y la calificacién que se hace de los bonos
en el mercado. La curva de rendimiento de bonos mds riesgosos (o peor calificados) se
ubicard por encima de la curva que corresponde a bonos menos riesgosos. Como ya se
menciond, la mayor prima indica que se demanda un rendimiento superior para com-
pensar el hecho de que el bono sea mds riesgoso. La forma plana indica que la tasa de
interés es la misma para todos los periodos de vencimiento. La forma ascendente (a mayor
madurez de los bonos, hay un mayor rendimiento) es la mds comin o normal a diferencia
de la forma descendente (a mayor madurez de los bonos, hay un menor rendimiento).
Las formas con «joroba» indican la existencia de ciertos plazos intermedios donde los

rendimientos crecen y luego decrecen por razones que pueden ser econémicas o técnicas.

Las distintas formas de la curva de rendimientos

Rendimiento
Rendimiento

Plazo Plazo

b. Descendente

/N

Plazo Plazo

a. Ascendente

Rendimiento
Rendimiento

c. Plana d. Con joroba»
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Una curva de rendimientos importante, por sus efectos en el desarrollo del mercado
de capitales, es la formada por los bonos soberanos emitidos por el gobierno (véase
grifico mds abajo). La caracteristica fundamental de estos bonos es que no tienen
riesgo de incumplimiento, por eso se les dice que son libres de riesgo de mercado. La
curva de rendimiento de estos bonos constituye una referencia de tasas para la emisién
de bonos privados sobre la cual los inversionistas exigen un porcentaje adicional en

correspondencia al grado de riesgo de incumplimiento que revelan en el mercado.

Curva de rendimientos de bonos soberanos del tesoro piblico a diciembre del 2009

7.5 1
7.0
7.0 4 6.7 6.8 6.7 Feb. 10

Ve 63 Set. 09
5.5 1 6.0 Dic. 09
5.0
4.5+
4.0
3.5 1
3.0 1
2.5
2.0 1
159
1.0 1
0.5
0.0 T T T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Tasas de rendimiento (%)

Plazo residual (afios)

1/tasas de rendimiento negociadas al cierre de cada mes.
Fuente: BCRD, Reporte de inflacién, marzo de 2010.

Hay tres teorias que explican c6mo se forma la estructura temporal de las tasas de
interés, de qué variables depende, qué informacién nos proporciona y como interpretar

sus cambios.

La teoria pura de las expectativas

Seglin esta teorfa la estructura temporal estd determinada solo por las expectativas de los
inversionistas sobre las tasas futuras de interés o rendimientos futuros esperados hasta el
vencimiento de los bonos. Supongamos que un inversionista desea invertir su dinero en
el mercado de bonos durante cinco afios, entonces tiene al menos dos opciones: i) puede
comprar un bono, por ejemplo, de un afo de duracién y obtener una tasa de interés
r,; al afio siguiente puede comprar otro bono y recibir la tasa 7, y asi hasta el fin de su
periodo de inversidn; o ii) puede comprar un bono de 5 afios y recibir la tasa anual R.
Un problema con la primera opcién es que no se conoce 7, 7;...7,; sin embargo,
los individuos si se forman expectativas acerca de dichas tasas, de manera que tienen

una idea acerca de su valor. Si todos los individuos se forman expectativas de manera
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idéntica, entonces el rendimiento esperado de la opcién i) debe ser igual al rendimiento
esperado de la opcién ii). En otras palabras, el rendimiento por ambos caminos deberia
ser el mismo; es decir, aplicando la media geométrica de las tasas a corto plazo presentes
y futuras obtendremos el valor de la tasa de interés a largo plazo. Si esto no se cumple,
todos los agentes solo tomarian una de las dos opciones, lo que llevaria a que varie 7,
o R hasta que la condicién de igualdad de rendimientos esperados se cumpla. Estamos
utilizando el método de la media geométrica porque suponemos que los bonos a corto
y a largo plazo en cuestién son del tipo cupén cero, pues de lo contrario habriamos
aplicado el método de la tasa interna de retorno (TIR). En nuestro ejemplo, debe

cumplirse que:
A+R’ =1 +r)+r)(A +r)A +r)(1 +75)

Donde el superindice (e) indica valor esperado. Se ve claramente, entonces, que la
tasa de interés anual a cinco anos depende de la tasa de interés de corto plazo observable
y de las tasas de interés de corto plazo futuras esperadas. En el ejemplo anterior, se debe
cumplir que el rendimiento de un bono de 5 afios debe ser igual al rendimiento de un
bono de un afio de plazo que se compra anualmente durante 5 anos.

Dicha conclusién es generalizable para todos los plazos de tasa de interés. Entonces,
el rendimiento hasta el vencimiento de un bono de 7 afios de duracién, de acuerdo
con esta teorfa, debe ser igual al promedio de los rendimientos hasta el vencimiento
de los bonos de un afo, durante los préximos 7 afos.

Si la curva de rendimiento de los bonos para diferentes plazos tiene pendiente
positiva, ello significa que los agentes esperan que en el futuro las tasas de interés
aumenten; si tiene pendiente negativa, esperan lo contrario; y si es plana, entonces los
individuos esperan que la tasa de interés no varie a lo largo del tiempo.

Las tasas de interés de las deudas de largo plazo (bono de diez anos) son general-
mente mds altas que las tasas de las deudas de corto plazo (bono de 1 ano o de menor
plazo). Cuando la diferencia entre las tasas de largo plazo respecto de las de corto plazo
disminuye, se dice que la curva de rendimiento estd invertida. Dicha disminucién es
atribuible a un ajuste de las expectativas sobre las tasas de interés de corto plazo futuras
a la baja, lo que es un signo de que se avecina una posible recesién. En esta teoria,
la pendiente de la curva de rendimientos contiene importante informacién sobre la

actividad econémica futura, basada en las expectativas de los inversionistas.

La teoria de la liquidez

La teorfa pura de las expectativas no toma en cuenta los riesgos que suponen invertir
en bonos. Este riesgo aumenta con el periodo de vencimiento, porque el precio y la

duracién del periodo de vencimiento estin directamente relacionados. Tiene sentido
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entonces pensar que los participantes del mercado financiero demandardn una com-
pensacién por el riesgo asociado a la tenencia de un activo de larga maduracién (por
ejemplo, bonos cuyo vencimiento es al cabo de diez anos). En periodos largos, aumenta
la volatilidad de los precios de los bonos cuando cambia la tasa de interés, lo que
implica un incremento en la compensacién por el riesgo que los inversionistas exigen.

De acuerdo con la teoria de la liquidez, entonces, los inversionistas mantendrin
bonos de periodos largos de vencimiento siempre que el rendimiento ofrecido por
los mismos sea mayor que el promedio de las tasas de interés futuras esperadas. En
otras palabras, los inversionistas exigirdn una prima de riesgo cuya magnitud variard
directamente con la duracién o plazo de vencimiento del respectivo bono. Por lo
tanto, segin esta teoria, la estructura temporal de las tasas de interés dependerd tanto
de: a) las expectativas sobre el rendimiento o tasas de interés futuras (al igual que en
la teoria pura de las expectativas), como de b) la compensacién o prima de riesgo
que demandan los inversionistas. La prima de riesgo es una prima de liquidez que se
relaciona positivamente con el plazo de vencimiento.

La teoria pura de las expectativas no considera esta prima de liquidez. Cuando esta
se toma en cuenta, la curva de rendimiento con pendiente ascendente puede incluir
expectativas al alza de los rendimientos, expectativas a la baja o expectativas que se
mantienen, pero con una prima de liquidez que aumenta cuando los plazos se hacen
cada vez mds largos. Por lo tanto, la pendiente ascendente de la curva de rendimientos
se deberd al hecho de que los inversionistas esperan que las tasas de interés futuras se
eleven o permanezcan constantes o que incluso disminuyan, pero con una compensa-
cién o premio que crece lo suficientemente rdpido con el periodo de maduracién para
generar una curva de rendimiento con pendiente ascendente.

En el caso de una curva de rendimiento con pendiente positiva, la teoria de la
preferencia por la liquidez no da informacién alguna acerca de las tasas de interés
futuras de corto plazo esperadas.

En el caso de una curva de rendimiento plana o con pendiente negativa, la teorfa
de la preferencia por la liquidez es consistente con la prediccion de tasas de interés
futuras de corto plazo decrecientes, dado que se supone que el premio o compensacién

por el riesgo de tasa de interés aumenta con el periodo de maduracién.

La teoria de la segmentacién del mercado

En esta teorfa se argumenta que cada punto de la curva de rendimiento, que corres-
ponde a un determinado plazo de vencimiento para un bono, representa un mercado
independiente o segmentado. En cada uno de estos puntos de la curva de rendimien-

tos, que corresponde a determinados periodos de maduracién, la oferta y demanda de
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fondos determinan la tasa de interés del mercado de bonos con el respectivo periodo de
maduracién. Por lo tanto, como para cada sector de maduracién hay un mercado inde-
pendiente de los otros, son posibles distintas inclinaciones de la curva de rendimientos.

De acuerdo con esta teoria, los participantes del mercado (inversionistas y prestata-
rios) no estdn dispuestos a cambiar de un sector de vencimiento a otro para aprovechar
las oportunidades que surgen de las diferencias entre las expectativas y las tasas futuras
de rendimiento. De aqui se deduce que la forma de la curva de rendimiento estard
determinada por la oferta y la demanda de bonos o titulos dentro de cada sector de
vencimiento. El supuesto que estd detrds de esta argumentacion es que los inversionistas
son adversos totalmente al riesgo; solo cuando las diferencias entre las tasas de mercado
y las tasas esperadas se hacen muy grandes, los inversionistas pueden cambiarse de un
sector de vencimiento a otro.

Para explicar por qué cada sector de un determinado periodo de maduracién
corresponde a un mercado independiente o segmentado, esta teorfa se basa en las
decisiones de los distintos tipos de participantes en los mercados de fondos. Supone
que los inversionistas que manejan sus fondos en base a las deudas u obligaciones
contraidas restringirdn sus operaciones a los sectores de maduracién que mejor se
ajusten a la maduracién de sus obligaciones con el objetivo de evitar los riesgos aso-
ciados al descalce de vencimientos entre activos y pasivos. Asi, por la naturaleza de
sus obligaciones (pensiones de jubilacién), los inversionistas que manejan fondos de
pensiones preferirin adquirir activos de larga maduracién, mientras que los bancos
comerciales —que reciben los depésitos de las familias— preferirdn adquirir activos
de corta 0 mediana maduracién. Por lo tanto, la independencia entre los sectores de

maduracidn se debe a las distintas necesidades de rendimientos de los inversionistas.

Los BoNos BRADY PERUANOS

La emisién de bonos Brady formé parte de las operaciones complementarias a las medidas
que aplicaron los paises en desarrollo en el ano 1989, para restablecer la viabilidad de la
balanza de pagos en el marco de los programas de ajuste estructural. El Perd intercambié
deuda Brady con vencimiento entre el 2017 y 2027 por bonos globales que vencen en el
21 de febrero del afio 2012.

Uno de los objetivos del intercambio fue reducir el stock de deuda externa. El stock de deuda
Brady se redujo en US$ 1210 millones, monto que incluye US$ 50 millones por la liberacién
de colaterales. Por otra parte, este intercambio le permitié al Estado mejorar el perfil de su
deuda, pues se cambia bonos Brady —que tienen amortizaciones a lo largo de los siguientes

afios— por un bono global tipo bullet que solo se amortiza al final de su periodo de vida.

Fuente: MEF, Boletin de Transparencia Fiscal, 2010, pp. 3-4.
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®

% La bolsa de valores y los indices bursitiles

Las bolsas de valores son mercados especializados complementarios al sistema finan-
ciero tradicional en los cuales se realizan transacciones con titulos valores por medio
de intermediarios como las agencias de bolsa. Algunas de sus principales funciones
son: i) proporcionar proteccién frente a la inflacién al obtenerse normalmente unos
rendimientos mayores que otras inversiones; ii) determinar el valor de las sociedades
a través de la cotizacion; iii) permitir a los pequefios ahorradores acceder al capital de
grandes sociedades; y iv) servir como indice de la evolucién de la economia. Ademds,
los recursos invertidos por medio de las bolsas de valores permiten al gobierno y a las
empresas financiar proyectos productivos y de desarrollo que generan empleo y riqueza
para el pais. Los contribuyentes de dichos recursos reciben a cambio la oportunidad de
invertir en una canasta de activos que les permite diversificar su riesgo, optimizando sus
rendimientos. En esto radica la importancia de saber qué es lo que ocurre en la bolsa.

Los indices bursdtiles son estadisticos que resumen las cotizaciones del conjunto
o algtin sector del mercado de valores. Dichos indices sirven para medir el comporta-
miento del mercado al que representan y reflejan las expectativas de los inversionistas
acerca del futuro del mercado de valores.

En el Pert, el indice general de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) y el Dow Jones
son dos de los indices mds importantes. El IGBVL refleja la tendencia promedio de
las cotizaciones de las principales acciones inscritas en la Bolsa de Valores de Lima en
funcién de una cartera seleccionada, la cual actualmente representa las 38 acciones
mds negociadas del mercado. Su cdlculo considera las variaciones de los precios y los

dividendos o acciones liberadas repartidas, asi como la suscripcidn de acciones.

INDICE GENERAL DE LA BoLsA DE VALORES DE Lima

Es un indicador que mide el comportamiento del mercado bursétil y sirve para establecer
comparaciones con respecto a los rendimientos alcanzados por los diversos sectores (indus-
trial, bancario, agrario, minero, de servicios ptblicos, etcétera) participantes en la Bolsa en
un determinado periodo de tiempo. Se determina a partir de una cartera formada por las
acciones més significativas de la negociacién bursitil, seleccionadas con base en su frecuencia

de negociacién, monto de negociacién y niimero de operaciones.

Fuente: Portal electrénico de la Bolsa de Valores de Lima (www.bvl.com.pe), 2010.

El indice Dow Jones de valores industriales incluye los treinta valores mds importantes
dela Bolsa de Nueva York y es considerado uno de los mds importantes indices de bolsa en
el mundo. Es una referencia necesaria para conocer la tendencia de otras bolsas. El Dow

Jones es una buena referencia de las tendencias del mercado a corto, mds no a largo plazo.
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Indices bursatiles: 2007-2009
(Fecha base: enero de 2007)
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Fuente: BCRP y Commodity Systems. Elaboracién propia.

2.4 CRECIMIENTO ECONOMICO Y CICLO ECONOMICO

En el largo plazo, la produccién puede seguir una tendencia creciente. El crecimiento
econémico se refiere justamente al cambio porcentual del PBI real de una economia
sobre periodos largos de tiempo. Sin embargo, en el corto plazo, la producciéon puede
crecer (expansion) o decrecer (contraccidn), situdndose por encima o por debajo de
esta tendencia. A las fluctuaciones de corto plazo de la actividad econémica total, prin-
cipalmente de la produccidn, el empleo y el ingreso, se les denomina ciclo econémico.
Al momento mdximo del ciclo se le llama pico y al mds bajo, sima o fondo. Un ciclo
econdmico se mide de sima a sima o de pico a pico: por ello, se dice que la economia
estd en recesion cuando se produce una caida desde un pico hasta una sima, mientras
que se dice que hay expansién cuando la economia va de una sima a un pico.

Los ciclos econémicos tienen una naturaleza ondulatoria y acumulativa y la
secuencia de sus expansiones y recesiones es recurrente, mas no necesariamente regular
o periddica. Las expansiones suelen durar mds que las recesiones, ya que por lo general
la produccién agregada se expande a lo largo del tiempo de modo tal que las cimas
sucesivas de los ciclos son cada vez mayores.

Los ciclos econdémicos no son deseables, atentan contra la estabilidad del pais. Si
es que la produccién se mantuviese en el pico aumentaria la inflacién, de lo contra-

rio, si se mantuviese en la sima generaria desempleo, lo cual es nocivo para la calidad
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de vida de la poblacién. Es por esto que uno de los objetivos de la politica econémica
es morigerar dichas fluctuaciones. En el siguiente grafico, vemos que entre 1950 y 2004
se registraron alrededor de doce ciclos econémicos en la economia peruana, todos con

periodos de duracidn irregulares.

Ciclo econémico peruano: 1950-2008

0.1
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Desviaciones de la tendencia

-0.05

-0.1
1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998 2004

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

% La tasa de crecimiento promedio del PBI

Un buen indicador para poder medir el desempefio econémico de un pais de un afio a
otro es la tasa de crecimiento promedio de su PBI real. Asi, supongamos que tenemos
una serie con los valores del PBI real del Perti desde el aio 2000 hasta el afio 2004. Si
quisiéramos saber su desempefio de acuerdo a los datos disponibles entre esos afos,

tendriamos lo siguiente:

Afo PBI real (1994)
2000 120 881
2001 121 104
2002 127 086
2003 132 119
2004 138 474

La incégnita es la tasa de crecimiento promedio anual g. Si la economia hubiera
crecido a esta tasa, tendriamos que el valor del PBI en el afio #, partiendo de un valor

inicial en el ano cero, seria:

PBI, = PBI, (1 + g)'
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PBI,
g=1 —1
PBI,

Usando los datos del cuadro, tenemos que el valor inicial para el PBI, es decir,
PBI,, es igual al PBI en el afio 2000. Asimismo, el PBI en el ano 2004 es igual a PBI,.

De aqui se deduce que:

Ejemplo: tasa de interés simple

t, que denota el tiempo, puede tomar valores entre cero (valor inicial) y cuatro
(valor final).

Reemplazando en la férmula, se obtiene la tasa de crecimiento promedio anual

para el periodo 2000-2004:
gz 4/138474 123.46%
120881

APLICACION: TASA DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL

Queremos comparar el desempeno macroeconémico de Chile y Bolivia en el periodo
1994-2004. Una buena forma de hacerlo es hallando las tasas de crecimiento promedio
entre los afios 1994 y 2004, para lo cual necesitamos el PBI de esos anos.

Chile

Ano PBI a US$ constante del 2000
1994 55 881

2004 88 064

Bolivia

Afo PBI a US$ constante del 2000
1994 6774

2004 9313

Fuente: World Development Indicator.

La tasa de crecimiento para Chile y Bolivia entre 1994 y el 2004 serd:

/380064
55881

,93 13
Tasa de crecimientoyq; 10—— —11{-100=3.234%
6774

Observamos que Chile tiene un crecimiento mayor, en mds de un punto porcentual, que

- 1} -100=4.653%

- ]
Tasa de crecimientogy, {

el de Bolivia.
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% Variables prociclicas, contraciclicas y aciclicas

El ciclo econémico o fluctuaciéon del PBI es uno de los temas de estudio mds impor-
tantes de la macroeconomia. El comportamiento de las variables macroeconémicas
puede ser prociclico si se mueven en la misma direccién del ciclo; contraciclico, si se
mueven de manera inversa al ciclo; y, aciclico si no tienen relacién con el ciclo. Por
ejemplo, en una recesién, disminuye la inversién y el consumo, mientras que aumenta
el desempleo; por lo tanto, la inversién y el consumo son variables prociclicas, mientras
que el desempleo es una variable contraciclica. El gasto fiscal, al ser un instrumento de
politica fiscal, puede ser prociclico o contraciclico dependiendo del deseo de la auto-
ridad fiscal. Las politicas fiscales prociclicas, como veremos mds adelante, amplian las
fluctuaciones econémicas; por ejemplo, agudizan las recesiones. Las variables que no

tienen relacién positiva ni negativa con el ciclo reciben el nombre de variables aciclicas.

PoLiTICA FISCAL EN EL PERU

En el Pert, hasta los primeros anos del tercer milenio, el gasto fiscal funcioné como una
variable prociclica, prolongando tanto los auges como las recesiones, lo que puede tener
altos costos sobre la economia (aumenta la volatilidad de expectativas, generando pérdida
de eficiencia en el mercado laboral y pérdida de credibilidad de las instituciones del Estado,
entre otras). Ello, sin embargo, ha cambiado en afios recientes, lo que se ha hecho manifiesto
en la reaccién —aunque tardfa— del gobierno ante la crisis de los anos 2008-2009.

2.5 EL DESEMPLEO O DESOCUPACION

En general, el fenémeno del desempleo pertenece al campo de estudio de la economia
keynesiana. Los neocldsicos plantean la existencia tan solo de un desempleo voluntario;
es decir, de aquellas personas que no buscan trabajo porque creen que el salario que
pueden obtener trabajando es menor que el coste de oportunidad de no trabajar o,
mejor dicho, de dedicarse al ocio. Por lo tanto, este tipo de desempleo no presenta
mayores problemas comparado con el desempleo involuntario representado por aquellas
personas que buscan trabajo pero que no lo encuentran.

Existen cuatro tipos de desempleo, segiin las causas que lo determinan. Estos son el
desempleo estructural, el desempleo friccional, el desempleo estacional y, por tltimo,

el desempleo ciclico.

Desempleo estructural: este desempleo es aquel que permanece en el tiempo como
consecuencia de los desajustes entre la calificacién y ubicacién de la fuerza laboral y
la calificacién requerida por las actividades productivas y su ubicacion. Es el resultado

de la incapacidad de la economia para crecer absorbiendo la fuerza de trabajo que
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periédicamente se incorpora al mercado laboral. Este desempleo estd muy relacionado
con el desarrollo tecnoldgico, ya que un cambio tecnoldgico hace que ciertas activida-
des productivas se vuelvan obsoletas; de esa forma, los lugares donde no se regenere la
dindmica productiva a un ritmo adecuado irdn perdiendo posibilidades de crear nuevos
puestos de trabajo. Algunos economistas suelen denominar a este tipo de desempleo

como desempleo tecnoldgico.

Desempleo friccional: este desempleo lo conforman la masa de personas que han
dejado su antiguo empleo debido, probablemente, a un aumento en su capacitacion, para
buscar un puesto de trabajo mejor. También incluye a los despedidos que estdn buscando
un nuevo empleo. Mientras la economia sea mds dindmica y, por ende, la rotacién de
empleos también, habrd una mayor tasa de desempleo friccional. Este desempleo, si
bien tiende a mantenerse o incluso a incrementarse, no es tan grave como el desempleo
estructural, ya que se asume que las personas que se encuentran en esa situacién no siem-
pre son las mismas; es decir, hay una cierta rotacion de trabajadores. Ademds, aunque el
desempleo friccional impone algunos costos, es necesario para el buen funcionamiento
de la economia, ya que el proceso de busqueda es esencial para la eficiencia econdmica.

Desempleo estacional: este tipo de desempleo lo caracterizan las actividades que
necesitan mano de obra en determinadas épocas del ano. Tal es el caso de las actividades
primarias como la agricultura de monocultivo donde, una vez que se ha producido la
siembra y la cosecha, no hay puestos de trabajo disponibles hasta el ano siguiente. Este
desempleo sobresale en los paises subdesarrollados y en aquellas zonas donde predo-
minan este tipo de actividades, generando serios problemas de desempleo estacional.

Por ello, es importante diversificar la estructura productiva.

Desempleo ciclico: este tipo de desempleo, como su nombre lo sugiere, estd estre-
chamente relacionado con la senda del ciclo econémico, por lo que es un fenémeno
temporal de corto plazo y a veces se le identifica con el nombre de «paro coyuntural»
o «paro masivo». En las recesiones, se contrae la demanda; luego, la inversién y, como
consecuencia de ello, la produccién disminuye generdndose asi desempleo. Lo contrario
ocurre cuando la economia se encuentra en su fase expansiva: aumenta la demanda de
bienes y servicios, lo cual es necesario compensar con un incremento de la oferta; ademis,
aumenta la inversién privada y se generan nuevos puestos de trabajo, aumentando asi

la produccidn. Las politicas keynesianas centran su andlisis en este tipo de desempleo.

Subempleo: el subempleo surge de la inadecuada ocupacién de las personas. Se con-
sidera subempleadas a las personas que trabajan 35 o mds horas a la semana y perciben
un ingreso mensual inferior al minimo establecido; es decir, el «ingreso de referencian,

que es equivalente a una canasta minima de consumo. Existen dos tipos de subempleo:
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el subempleo por horas o visible es aquel en el que las personas trabajan menos de 35 horas
a la semana, pero estdn dispuestas a trabajar horas adicionales. Por otro lado, el subem-
pleo por ingresos o invisible es aquel en el que las personas trabajan mds de 35 horas a la
semana, percibiendo un ingreso menor al «ingreso de referencia» (Jiménez, 2006, p. 199).

En los paises poco desarrollados como el Perti, el subempleo y la pobreza son
problemas macroecondémicos mds importantes que el propio desempleo de la mano

de obra, cuya tasa se mantiene en el tiempo con ligeras variaciones.

LiMA METROPOLITANA: INDICADORES SOBRE EMPLEO Y DESEMPLEO
Las cifras de la poblacién en edad de trabajar (PET), la poblacién econémicamente activa
(PEA) y la PEA ocupada en Lima Metropolitana han aumentado en el periodo 2006-2008.
Indicadores 2006 2007 2008
Poblacidn en edad de trabajar - PET 6257927 | 6372491 | 6489 756
Hombre 3022596 | 3078061 | 3 134 584
Mujer 3235331 | 3294430 | 3355172
Poblacién econémicamente activa - PEA 4007 555 | 4045922 | 4307 369
Hombre 2279199 | 2341693 | 2414 639
Mujer 1728356 | 1704229 | 1892730
PEA ocupada - PEAO 3656 660 | 3754280 | 4029 941
Hombre 2123503 | 2197935 | 2295 881
Mujer 1533157 | 1556345 | 1734060
Tasas (en %)
Tasa de desempleo [PEA-PEAO/PEA] 8.7 7.2 6.4
Tasa de actividad [PEA/PET] 64.0 63.5 66.4
Ratio empleo/poblaciéon (PEA ocupada/PET) 58.4 58.9 62.1
Fuente: MTPE-DNPEFP, Encuesta de hogares especializada en niveles de empleo. Octubre
20006, setiembre 2007 y agosto-octubre 2008.

% La tasa de desempleo y la tasa de desempleo natural

La fuerza laboral engloba tanto a los empleados como a los desempleados (que buscan
activamente trabajo) y se le denomina poblacién econémicamente activa (PEA). La tasa de

desempleo se halla entonces dividiendo el nimero de desempleados entre la PEA, es decir:

_ PEA-PEAO
K PEA

Donde PEAO es la PEA ocupada y p es la tasa de desempleo.
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El concepto de tasa natural de desempleo hace referencia al nivel de desempleo
compatible con el producto potencial o de largo plazo. Esta tasa es la que corresponde
a la igualdad entre el nimero de personas desocupadas que encuentran trabajo y el
ndimero de personas empleadas que pierden su puesto de trabajo. Si U es el niimero
de desocupados, L es la PEA, f la proporcién de desocupados que encuentran trabajo
y s la proporcién de trabajadores que pierden su empleo, la tasa natural de desempleo
es aquella que parte de la siguiente condici6n:

JU=s(L-U)
Despejando U/L, obtenemos la tasa natural de desempleo:

_U_ s
L f+s

u,

De la expresién anterior se puede notar que, incluso cuando el producto se encuen-
tra en su nivel potencial, la tasa de desempleo es distinta a cero. Es decir, siempre
existirdn personas que pierdan sus empleos por alguna razén (s > 0); por ejemplo, habrin
algunas firmas que quiebren generando despidos, mientras que habrd otras que serdn
exitosas y generarin mds empleo. La tasa de desempleo natural serd elevada cuando s
sea alta (es decir, cuando la tasa de pérdida de empleo sea alta), y cuando f'sea baja.

Noétese entonces que, dependiendo de sus tasas de hallazgo y pérdida de empleo,
distintos paises tendrdn diferentes tasas naturales de desempleo. Para reducir dicha

tasa, los gobiernos pueden llevar a cabo politicas que permitan:

*  Mejorar la informacién por medio de politicas laborales que relacionen la
oferta y demanda.

*  Mejorar la capacitacién de los trabajadores y reducir la pérdida de empleo e
incrementar la tasa de hallazgos de empleo.

Eliminar los desincentivos al trabajo, como la excesiva regulacién y beneficios

al desempleo.

2.6 LA INFLACION

La inflacién es la elevacidn continua y generalizada del precio promedio de los bienes
y servicios de una economia. Lo contrario; es decir, el descenso generalizado del nivel
de precios, es conocido como deflacién.

De acuerdo con Friedman, la inflacién «[...] se produce cuando la cantidad
de dinero aumenta mds rdpidamente que la de bienes y servicios: cuanto mayor es el

incremento de la cantidad de dinero por unidad de producto, la tasa de inflacién es mds
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alta» (Friedman, 1980, p. 353). Para los keynesianos, el efecto sobre los precios de un
incremento de la demanda agregada depende del nivel de desempleo de los recursos.

La inflacién produce una disminucién del poder adquisitivo del dinero. Una alta
inflacién puede provocar una destruccién masiva de la economia en la medida en que
distorsiona los precios relativos de los bienes; de esa forma, es capaz de provocar una
ruptura del sistema de precios que sirve de referencia para la asignacién de los recursos.
La tasa de inflacidn es la tasa de variacidn porcentual de los precios de una economia.
Si P es el nivel general de precios y denotamos a la tasa de inflacién como 7, tenemos

que la inflacién del periodo ¢ es igual a:

£

En general, se puede decir que el aumento del nivel de precios puede responder,
en parte, al aumento de los costos de produccién (salarios e insumos) o a una mayor
demanda por bienes y servicios; sin embargo, puede deberse también al cambio en
las expectativas de los empresarios acerca de sus costos futuros. Por ejemplo, si un
empresario cree que el proximo mes aumentardn sus costos, no esperard para aumentar
el precio de su producto, sino que lo hard hoy.

También existe una explicacién estructuralista de la inflacidn. Su origen se sitda en
el sistema productivo y social; por ejemplo, los cuellos de botella intersectoriales o, en
otras palabras, desbalances entre los distintos sectores productivos de la economfa. Para

este enfoque, los factores monetarios son solo elementos propagadores de la inflacién.

LA POLITICA ANTI INFLACIONARIA EN EL PERU

En el Pert la autoridad monetaria, el Banco Central de Reserva (BCRP), adopté en el afio
2002 un esquema de politica de metas de inflacion (inflation targeting) que tiene como
proposito anclar las expectativas anti inflacionarias. El BCRP se compromete a mantener la
inflacién a un nivel meta de 2% (con un margen de +1%); dicho esquema permite anclar
las expectativas inflacionarias en la meta, y asf estabilizar la inflacién. Para lograr su objetivo,
cuenta con un instrumento; a saber, la tasa de interés nominal de referencia de cortisimo plazo.

La tasa de interés tiene una relacién negativa con la demanda agregada. Si sube la tasa de
interés, se hard mds caro poder acceder al crédito y financiar proyectos de inversién o el con-
sumo; si baja, sucede lo contrario. El supuesto es que los movimientos de la tasa de referencia
provocan movimientos en el mismo sentido en la estructura de tasas del mercado financiero.

Fuente: Portal electrénico del Banco Central de Reserva peruano (www.bcrp.gob.pe), 2010.
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Un caso particular de periodos inflacionarios son los periodos hiperinflacionarios,
que se caracterizan por altas tasas de inflacién. Philip Cagan acota la definicién de hipe-
rinflacién a periodos que tienen su inicio cuando la tasa de inflacién mensual es mayor
al 50% y que acaban inmediatamente antes de que dicha tasa esté por debajo de dicho
nivel, manteniéndose asi por al menos un afio. La historia de las hiperinflaciones nos
muestra que estas aparecen cuando los gobiernos nacionales realizan sistemdticamente
gastos en cantidades mayores a sus ingresos, lo que los lleva a financiarlos emitiendo
monedas y billetes y/o endeuddndose. Cuando los empresarios observan las altas tasas
de inflacién y esperan que el gobierno siga financiando su gasto con emisidn, ajustan
sus expectativas inflacionarias y elevan los precios de sus productos exacerbando la
inflacién. Asi, el final de los periodos inflacionarios estd asociado a un cambio en el
comportamiento del gasto desordenado de los gobiernos y el consecuente reajuste de
las expectativas de los empresarios e individuos. Ejemplos de periodos hiperinflacio-
narios son Pert y Bolivia en la década del 80. La estabilizacién del nivel de precios en
ambos casos estuvo asociada a politicas fiscales, monetarias y cambiarias destinadas a
controlar la hiperinflacién. Mds adelante veremos en detalle cudl es el rol de cada una

de estas politicas en la economia.

Indices de precios al consumidor: 1980-1992
(Variaciones porcentuales)
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Fuente: FMI. Elaboracién propia.
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®

% La inflacién subyacente y no subyacente

La inflacién subyacente es una medida de tendencia inflacionaria que reduce la vola-
tilidad del indicador ya que se evalGa excluyendo los precios de ciertos bienes que
generan gran volatilidad: algunos alimentos, los combustibles, los servicios pablicos
y los transportes. Estos productos conforman por su parte la inflacién no subyacente ya
que estdn sujetos a constantes cambios en sus precios atribuidos, principalmente, a la
estacionalidad de su demanda (por ejemplo, los ttiles escolares tienen mayor demanda
en marzo y abril) y a choques de oferta.

En el grifico siguiente, se puede apreciar claramente que la inflacién no subyacente
presenta una mayor volatilidad que la subyacente. Ademds, podemos observar que la

inflacién total es un promedio ponderado de ambas.

Inflacién en el Perii: 2007-2009
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-1.00
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— — Inflacién subyacente Inflacién nosubyacente = =Inflacién

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

< FEfectos de la inflacién

La inflacién tiene un efecto negativo sobre la distribucién del ingreso. El aumento
generalizado y continuo de los precios perjudica a todos los que perciben ingresos en
términos nominales y a los que tienen ingresos nominales que aumentan a una tasa
menor que la inflacién.

La inflacién favorece a los deudores y la deflacién los perjudica. En el primer caso,

la carga real de la deuda disminuye; segundo caso, aumenta.
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Finalmente, la inflacién afecta a los ingresos fiscales al deteriorar su valor real.
Cuando hay rezagos en la recaudacién de los tributos, la inflacién deteriora su valor
real. Este es el conocido efecto Olivera-Tanzi, que ocurre debido a los desfases que

existen entre la determinacién del impuesto y la realizacién de su pago.

PBI NOMINAL Y REAL, INFLACI()N, CRECIMIENTO Y CRECIMIENTO PROMEDIO

Considere los siguientes datos sobre PBI nominal y el nivel de precios que en este caso estd
representado por el deflactor implicito del PBI (ndmero indice):

Ao PBI nominal Deflactor
1996 260 100
1997 279 103
1998 299 107
1999 342 115
2000 379 122
2001 388 125

a) Calcule la tasa de inflacién en cada uno de los afos.

b) Calcule el PBI real en cada uno de los afios en términos de nuevos soles de 1996.

¢) Calcule la tasa de crecimiento del PBI nominal en cada afio.

d) Calcule la tasa de crecimiento promedio anual del PBI real y nominal durante los afos
1996-2001.

e) ;Cudl de los PBI tiene, por lo general, una tasa de crecimiento promedio anual mayor?
¢Cudl de las tasas de crecimiento refleja mejor el desempeno de una economia? Si le
piden comparar el desempefio econdmico de dos paises, ;con qué tasa de crecimiento
compararia?

Solucién:

a) Dado que la tasa de inflacién (71) es la tasa de variacidn de los precios, tenemos que la

tasa de inflacién en ¢ es:

z =100 100
" P,

b) Dado que el afio base es 1996, lo que hay que hacer para calcular el PBI real a precios
de 1996 en el afio ¢ es aplicar la férmula:

.

rea
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o)

d)

e)

El resultado de las preguntas a), b) y ¢) se muestra en el siguiente cuadro:

El crecimiento del PBI nominal en cado afio equivale a lo que comiinmente llamamos
variaciones porcentuales y se halla andlogamente a la inflacién: PBI del afio # menos el
PBI del periodo anterior, todo entre PBI del periodo anterior. A todo se le multiplica
por 100 para mostrar el resultado en porcentaje.

Recordando el concepto presentado en el Capitulo 2, la tasa de crecimiento promedio
anual entre 1996 y el 2001 es:

gPBIm)m :(S % - I\J X 100 = 8336

3104
8 pBireal = [5 2_60 _IJ x100=3.58

El PBI nominal tiene una tasa de crecimiento promedio anual més alta debido a
que, a diferencia del PBI real, recoge el efecto precio. Si queremos saber cudnto ha
aumentado nuestra produccidn fisica, tenemos que eliminar el efecto inflacionario;
de lo contrario, no podriamos distinguir cudnto de nuestro crecimiento corresponde a
un efecto inflacionario y cudnto corresponde efectivamente al crecimiento «real» de la
economia. Entonces, para comparar el desempeno de dos paises, se elegird naturalmente
el crecimiento del PBI real.

Afios | Inflacién | PBI real def;egi‘?lf;t; i
1996 260

1997 3 | 270.87 7.31

1998 3.88 | 279.44 7.17
1999 7.48 | 297.39 14.38
2000 6.09 | 310.66 10.82
2001 246 | 3104 237

2.7 GASTOS, INGRESOS Y DEFICIT FISCAL DEL GOBIERNO

En toda economia una pluralidad de agentes interactda a través del mercado; tanto

las familias, empresas y el Estado, como también las familias, empresas y estados de

otros paises (sector externo).

El Estado tiene una caracteristica particular pues, al representar a todos los resi-

dentes de un pais, tiene como objetivo el bienestar de los mismos. Para poder lograr
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dicho objetivo tiene como herramienta la politica econédmica, que es la aplicacién de
su poder en la economia. El Estado puede, por ejemplo, firmar acuerdos comerciales
para promocionar algunos productos especificos o fijar salarios minimos para asegurar
condiciones bdsicas de subsistencia. El Estado puede, también, a través de la tributa-
cién, recaudar impuestos de los residentes de un pais y utilizar dichos recursos para
promover el bienestar general de la poblacién a través del gasto en educacién, salud,

infraestructura, entre otros.

Gastos del gobierno (G): son de dos tipos: i) los gastos corrientes, que se dividen
a su vez en gasto corriente financiero y gasto corriente no financiero. Los pagos de
intereses de la deuda externa corresponden al gasto corriente financiero; por su parte,
todos los gastos no recuperables, como los pagos de remuneraciones a los empleados
del sector publico, los gastos de defensa, las compras de bienes y servicios, entre otros,
corresponden al gasto corriente no financiero. El segundo tipo de gasto del gobierno
es el que corresponde a: ii) los gastos de capital, que son los gastos dedicados a pro-
yectos de inversién —como la adquisicién e instalacién de bienes duraderos— que

incrementan el patrimonio del pais.

Perui: gastos del Gobierno Central: 2006-2008
(como porcentaje del PBI)

2006 2007 2008

I.  Gastos no financieros 14.2 14.7 14.7
A. Corrientes 12.2 12.6 12.4

1. Remuneraciones 4.1 3.9 3.7

2. Bienes y servicios 3.3 3.0 2.9

3. Transferencias corrientes 4.7 5.7 5.7

B. Gastos de capital 2.0 2.1 2.4

1. Formacion bruta de capital 1.6 1.8 1.8

2. Otros 0.4 0.4 0.5

II. Gasto financiero 1.8 1.6 1.4
1. Interno 0.4 0.4 0.5

2. Externo 1.4 1.2 0.9

II1. Gastos totales (I+II) 15.9 16.4 16.1

Fuente: BCRD, Memoria 2008.
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PERU: GASTOS FISCALES

Los gastos del gobierno central se clasifican en gastos corrientes y gastos de capital. A su vez,
los gastos corrientes se clasifican en gastos no financieros y financieros. Por otro lado, los
gastos de capital estdn constituidos por la formacién bruta del capital y otros gastos de capital.

Gastos corrientes:

Los gastos no financieros corresponden a egresos de naturaleza periddica destinados a la adquisicién
y contratacién de bienes y servicios, asi como a la transferencia de recursos a otras entidades del
sector publico y/o al sector privado. Se clasifican de acuerdo a las siguientes partidas:

* Remuneraciones: comprende el gasto en sueldos y salarios incurridos por los diversos
pliegos del gobierno central.

* Bienes y servicios: incluye los gastos efectuados por la adquisicién de bienes con vida ttil
menor a un afio y el alquiler de servicios por todos los pliegos del gobierno central. Adicio-
nalmente, considera los gastos destinados a la seguridad nacional (pliegos defensa e interior).

¢ Transferencias corrientes: este rubro comprende el gasto en pensiones (incluye tanto las
del gobierno central como las transferencias a la Oficina de Normalizacién Previsional
—ONP—), los montos transferidos al resto del sector ptblico —en particular a los
gobiernos locales a través del Fondo de Compensacién Municipal y del Programa del Vaso
de Leche—, las aportaciones del gobierno central al Seguro Social de Salud (EsSalud)
en su cardcter de empleador, asi como los otros gastos corrientes de todas las entidades
consideradas dentro del gobierno central.

Los gastos financieros muestran el costo financiero de la deuda publica, en el cual se incluyen
los intereses por la deuda interna y externa. Los primeros consideran los vencimientos corres-
pondientes a la colocacién de bonos y letras y a los créditos otorgados al gobierno (incluidos
los sobregiros) por parte del sistema financiero nacional, asi como por la consolidacién de la
deuda interna con el Banco de la Nacién. Los intereses por deuda externa incluyen el total
de vencimientos correspondientes al periodo.

Gastos de capital:

Corresponden tanto a la adquisicién de activos no financieros de duracién mayor a un
aflo como a transferencias a otras unidades del sector ptblico y/o al sector privado para la
adquisicién de activos, asi como a la adquisicién de activos financieros (concesién neta de
préstamos) con fines de politica fiscal. Incluye las siguientes partidas:

* Formacién bruta de capital: considera los gastos efectuados en estudios, obras y en la
adquisicidn de bienes de capital por todos los pliegos del gobierno central, con excepcién
de defensa e interior, los cuales estdn registrados en el rubro de bienes y servicios.

* Otros gastos de capital: incluye principalmente la inversién financiera del gobierno
central (préstamos, adquisicién de valores y suscripcidn de acciones) y las transferencias
a gobiernos locales y empresas estatales destinadas a gastos de capital.

Fuente: BCRP, 2006, pp. 154-155.
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gastos superan notoriamente a los gastos de capital.

PERU: GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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El gréfico muestra los gastos corrientes y de capital (como porcentaje del PBI) para los afios
pico de ciclo econdmico en el Perti. El Gobierno peruano gasta en el pago de servicios de la
deuda, remuneraciones a sus empleados pablicos y en la compra de bienes y servicios; estos

Ingresos del gobierno (7): estin conformados por: i) los ingresos corrientes, que
son los ingresos tributarios y no tributarios; y por ii) los ingresos de capital, que son los
que provienen de las inversiones. Los ingresos tributarios provienen de los impuestos

indirectos (que se cargan a los precios) y de los impuestos directos que se aplican a la

renta o ingreso.

Pert: ingresos corrientes del gobierno central: 2006-2008

(como porcentaje del PBI)

2006 2007 2008

I. Ingresos tributarios 19.4 15.6 15.6
1. Impuestos a los ingresos 6.0 6.8 6.5

2. Impuestos a las importaciones 0.9 0.7 0.5

3. Impuesto general a las ventas (IGV) 7.0 7.5 8.5

4. Impuesto selectivo al consumo (ISC) 1.3 1.3 0.9

5. Otros ingresos tributarios 1.1 1.1 1.2

6. Documentos valorados* -1.5 -1.8 -1.9

I1. Ingresos no tributarios** 2.4 2.5 2.6
TOTAL (I + I) 17.3 18.1 18.2

*Corresponde al impuesto a los ingresos generados el afio anterior.

**Incluye transferencias de empresas estatales.

Fuente: BCRP, Memoria 2008.
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PERU: INGRESOS FiscaLEs

Los ingresos del gobierno central se clasifican en ingresos corrientes y de capital. A su vez,
los ingresos corrientes se clasifican en ingresos tributarios y no tributarios. Los ingresos de
capital estdn constituidos por recursos provenientes de la venta de activos y donaciones.

Ingresos corrientes:

Los ingresos tributarios consideran a todo impuesto pagado por los contribuyentes al gobierno

central:

* Impuestos a los ingresos: considera el impuesto a la renta pagado por los contribuyentes
(personas juridicas y personas naturales).

* Impuestos a las importaciones: comprende lo recaudado tanto por el arancel de aduanas
como por la sobretasa arancelaria. La sobretasa puede ser especifica (aplicada al arroz,
maiz, aziicar y ldcteos) o ad valorem (aplicada a carnes, leche y derivados, diversos pro-
ductos agropecuarios —como sorgo y maiz, entre otros—, confiterfa, cervezas, licores y
algunos bienes de capital).

* Impuesto general a las ventas (IGV): corresponde al pago bruto segtin las operaciones
que se realicen por ventas internas o por importaciones.

* Impuesto selectivo al consumo (ISC): impuesto que grava las ventas a nivel de productor y
la importacién de ciertos bienes: considera los aplicados a los combustibles y otros bienes
(como cigarrillos, gaseosas, vehiculos, cervezas y licores).

* Otros ingresos tributarios: incluyen el impuesto a las transacciones financieras (ITF) y el
impuesto a los activos netos (ITAN), entre otros.

Los ingresos no tributarios estdn constituidos por tasas, intereses, canon y regalfas petroleras,
regalfas mineras, transferencias de utilidades de empresas estatales, transferencias de los recur-
sos al Fondo Especial de Administraciéon del Dinero Obtenido Ilicitamente (FEDADOI)
y recursos directamente recaudados por los diferentes pliegos presupuestales, entre los més

importantes.
Ingresos de capital:

Estdn constituidos por recursos provenientes de la venta de activos y donaciones para pro-

p6sitos de su utilizacion para gasto de capital.

Fuente: BCRP, 2006, pp. 154-155.

Cuando los egresos o gastos del Estado son mayores que sus ingresos, se dice que
hay déficit fiscal.

Es natural esperar que cuando la economia esté en expansién mejoren los ingresos
fiscales mediante el aumento de la recaudacién de impuestos, con lo cual deberia dis-

minuir el déficit —si se mide como la diferencia entre los ingresos menos los gastos—.
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Un valor negativo representard un déficit; sin embargo, cabe mencionar que el déficit
también puede calcularse restando gastos menos ingresos, con lo cual un resultado
negativo nos darfa un superdvit y uno positivo un déficit.

Si T'— G <0, hay déficit fiscal.
Si T— G > 0, hay superdvit fiscal.

Por otro lado:

Si G — T'> 0, hay déficit fiscal.
Si G — T'<0, hay superdvit fiscal.

Existen dos tipos de mediciones del déficit de gobierno: i) el déficit primario, que
no incorpora los gastos financieros en los gastos totales; y ii) el déficit econémico o
resultado econémico, que es igual al resultado primario mds los gastos en intereses,
sin contar con las amortizaciones. En el siguiente cuadro, se presentan las operaciones

del gobierno central entre los anos 2006 y 2009.

Operaciones del gobierno central: 2004-2009*
(Millones de nuevos soles)

2006 2007 2008 2009
I. INGRESOS CORRIENTES 52715 60 822 67 957 60711
II. GASTOS NO FINANCIEROS 43 260 49 498 54 984 63 280
1. Gastos corrientes 37 252 42292 46100 48516
2. Gastos de capital 6008 7206 8883 14 764
III. INGRESOS DE CAPITAL** 361 385 394 386
IV. RESULTADO PRIMARIO 9816 11709 13 368 -2182
V. INTERESES 5413 5525 5128 4863
VI. RESULTADO ECONOMICO 4403 6184 8240 -7045
VILFINANCIAMIENTO NETO -4403 -6184 -8240 7045
1. Externo -1832 -6831 -4083 4238
2. Interno -2875 198 -4313 2706
3. Privatizacién 304 449 156 102

*Resultados preliminares.
**Deduce el pago al American International Group y al Convenio Peri-Alemania.
Fuente: BCRP.
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PERU: ESTRUCTURA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

El sector publico no financiero estd conformado por la agregacion consolidada de las empre-
sas estatales y las instituciones que integran el gobierno general. Las empresas estatales son
solo las empresas no financieras, por lo que se excluye de esta definicién a COFIDE, al
Banco de la Nacién y al Banco Central. El gobierno general incluye al gobierno central (en
sus operaciones presupuestales y extrapresupuestales), la seguridad social, las instituciones

descentralizadas y los gobiernos locales.

Sector publico
no financiero

!—‘—\

Empresas Gobierno
estatales general
Gobierno .
Gobiernos
central

consolidado locales

!—‘—\

Resto del
gobierno
central

Gobierno
central

El gobierno central consolidado estd conformado por los ministerios, instituciones publicas,
universidades nacionales, gobiernos regionales y Mivivienda, mientras que el resto del gobierno
central incluye las entidades de seguridad social como EsSalud, ONE, FCR-FONAHPU,
oficinas registrales, organismos de regulacién de servicios publicos, Sunat y sociedades de
beneficencia.

Fuente: BCRP, 2006, pp. 207-208.

74




CAPITULO 3
EL FLUJO CIRCULAR DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Y LA MEDICION DEL PBI

Este capitulo estd dedicado enteramente al PBI, que es uno de los indicadores
macroecondémicos mds importantes de un pais porque es un indicador de su nivel
de actividad econémica. Primero, se presenta el flujo circular ingreso-gasto de la
economia que nos permitird comprender el funcionamiento como resultado de las
relaciones existentes entre los principales agentes macroecondmicos: las familias,
las empresas, el gobierno y el resto del mundo. Luego, se desarrollard el concepto
del PBI y sus distintas maneras de medirlo, asi como algunos conceptos claves que

giran en torno a él.

3.1 EL FLUJO CIRCULAR INGRESO-GASTO DE LA ECONOMIA

La produccién, el consumo, el gasto publico, la tributacién, la inversién, el aho-
rro, las exportaciones, las importaciones, la balanza de pagos, etcétera, resultan de
las operaciones o transacciones econdémicas en las que intervienen las familias, las
empresas y el gobierno, y de las transacciones de estos agentes econémicos con el
resto del mundo.

En un mundo simplificado en el que solo existen familias y empresas, las primeras
ofrecerdn su trabajo a las segundas a cambio de un ingreso. A su vez, dicho ingreso
serd gastado en la compra de bienes y servicios a las empresas. Dicha dindmica puede
ser explicada a través del flujo circular del ingreso-gasto, como se puede observar en

el siguiente grafico.
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Flujo circular en una economia cerrada
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Las flechas que siguen el sentido de las agujas del reloj representan el flujo de bienes
y factores de produccién, mientras que las que siguen el sentido contrario muestran el
flujo de dinero. Los flujos reales y monetarios tienen, por lo tanto, sentido contrario.
Las familias venden factores de produccién a las empresas y reciben a cambio ingresos.
Las empresas, por su lado, entregan dinero a las familias y reciben a cambio factores
de produccién.

De otro lado, las familias destinan sus ingresos a la compra de bienes y servicios
producidos por las empresas, y ahorran. Las empresas entregan bienes y servicios a
las familias y reciben a cambio ingresos por la venta de estos bienes y servicios. Las
empresas también reciben ingresos por la venta de bienes de inversién a otras empresas
y gastan en bienes de inversidén: compran bienes de capital a otras empresas, acumu-
lan o desacumulan inventarios. Ademds, piden prestado para financiar sus gastos de
inversion en el mercado financiero.

Lo que evidencian estos flujos reales y monetarios es que, para el conjunto de la
economia, el ingreso siempre es igual al gasto agregado. El ingreso total (Y) de las
familias se destina al gasto en consumo (C), al ahorro (S). Es decir:

Y=C+S8§

Asimismo, el gasto de las familias y empresas es la suma de los gastos en consumo

(C) y en inversién (1); es decir, el gasto agregado (GA) es igual a:
GA=C+1
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El ingreso debe ser igual al gasto agregado:
Y=C+1
Y como Y= C + §, tenemos:
S=1

En una economia cerrada mds realista, sin embargo, existe el gobierno ademds de

las familias y las empresas.

Flujo circular en una economia cerrada con gobierno

Mercado de factores
ro ion
Tngreso de produccié Pago de
factores
[ Mercado financiero ] <
Ahorro %O
del Ahorro M . %
/, . (s
sector publico ° %@‘
%
Transferencia
R e |
Gobierno
[ ——
Impuestos
Inversiéon
Compras
del
gobierno JL Ganancias
Consumo de las
empresas
Mercado de bienes y servicios

Las familias venden factores de produccién a las empresas y reciben a cambio in-
gresos. A estos ingresos se suman las transferencias del gobierno. Con estos ingresos,
pagan impuestos al gobierno, compran bienes y servicios para su consumo y ahorran
en el mercado financiero.

Las empresas pagan a las familias por los factores de produccién que compran
(salarios, intereses, beneficios y rentas). Ademds, reciben ingresos por la venta de bienes
de consumo a las familias y al gobierno, y por la venta de bienes de inversién a otras
empresas. Adicionalmente, acumulan o desacumulan inventarios y piden prestado para

financiar sus gastos de inversién en el mercado financiero.
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El gobierno gasta en bienes y servicios que compra a las empresas. Asimismo, recibe
ingresos por los impuestos que gravan a las familias y a las empresas, y hace pagos de
transferencias a las familias como, por ejemplo, los beneficios de la seguridad social
(se supone que los impuestos a las empresas son pagados por sus propietarias, las fami-
lias). La diferencia entre sus ingresos netos de transferencias y sus gastos constituye el

déficit que se cubre con préstamos del mercado financiero.

Flujo circular en una economia abierta con gobierno

Ahorro
)
Impuestos netos
Gobierno
(&

Crédito al %‘o Ingresos
gobierno

Mercado Mercado de bienes Mercado de factores
financiero o y servicios de produccién

o
Crédito
G Pagos a

externo
factores

Resto del
mundo

Crédito a las empresas

Cuando introducimos el sector externo en la economia, el flujo de los gastos e
ingresos se vuelve mds complejo. Las empresas reciben ingresos por la venta de bienes
de consumo e inversién al resto del mundo. Asimismo, las empresas gastan en bienes
de consumo e inversién que compran del resto del mundo. De otro lado, tanto las
empresas como el gobierno pueden endeudarse con el resto del mundo por medio
del mercado financiero. Por su parte, el resto del mundo gasta en bienes y servicios
comprados a las empresas (exportaciones) y recibe ingresos por la venta de bienes y
servicios; es decir, por el gasto de empresas, familias y gobierno en bienes y servicios
producidos en el resto del mundo (importaciones). También presta o pide prestado a
las empresas nacionales.

Las exportaciones netas de importaciones pueden ser mayores o menores que cero.
Si son menores que cero, hay una salida neta de ingresos de la economia hacia el resto

del mundo. Este déficit se financia con préstamos que la economia nacional obtiene
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del resto del mundo en el mercado financiero, se expresa en una entrada neta de capital
extranjero en la economia y es conocido como flujo neto de ahorro externo o superdvit
en la balanza de capitales. Lo contrario ocurre si las exportaciones netas son mayores
que cero: hay un flujo neto de ingresos al interior de la economia nacional y el ahorro
externo se hace negativo.

Es importante mencionar que las familias son las propietarias de los factores de
produccién utilizados por las empresas y las propietarias de las empresas, razén por
la cual reciben las utilidades. Asi, todo lo que reciben las empresas por la venta de su
produccién se paga como ingreso a las familias.

El total de ingresos percibidos por las familias (salarios por servicios de trabajo,
intereses por el uso del capital prestado, renta por el uso de la tierra y otros inmuebles
alquilados, y utilidades por la propiedad de las empresas) se denomina ingreso agregado
(las utilidades brutas incluyen depreciacién e impuestos directos a las utilidades).

El gasto total de las familias se denomina consumo de las familias y el total de
compras gubernamentales de bienes y servicios es el consumo del gobierno. La inversién
agregada (conocida también como inversién bruta interna) incorpora, ademds de la
compra de una planta nueva, equipo y construcciones, la «variacién de inventarios»:
las empresas no venden toda su produccién; por lo tanto, su adicién al inventario se

considera como una compra de bienes a si mismas.

CONSUMO PRIVADO Y PUBLICO

El consumo privado a precios constantes es calculado usando la oferta de bienes y servicios
relacionados con el consumo. Para llevarlo a precios corrientes se utiliza el indice de precios
al consumidor. Una vez que el INEI publica las cuentas nacionales anuales, los estimados
trimestrales son revisados y ajustados a los niveles constantes y corrientes reportados por
esta institucién. Por otro lado, para hallar el consumo puiblico se provee informacién sobre
el consumo nominal, desagregado en remuneraciones y bienes y servicios del gobierno
general. En esta categoria se incluye al gobierno central, los gobiernos locales y las insti-
tuciones publicas como organismos reguladores, EsSalud, la Oficina de Normalizacién
Previsional (ONDP), las Sociedades de Beneficencia Publica, el Fondo Nacional de Ahorro
Piblico (FONAHPU) y el Fondo Consolidado de Reservas (FCR). La informacién se
expresa en base devengada.

Fuente: BCRP, 2000, p. 166.

La suma del consumo de las familias, el gasto del gobierno, la inversién y las
exportaciones netas se denomina gasto agregado en bienes y servicios finales; este debe

ser igual al ingreso agregado y ambos iguales al producto bruto interno (PBI).
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La igualdad es evidente, pues el PBI puede medirse como la suma de ingresos
pagados a los propietarios de los factores y de las empresas o como el gasto en ese pro-
ducto que realizan los agentes econémicos. El gasto agregado es la suma de los gastos
en bienes finales de las familias, del gasto en bienes y servicios del gobierno, del gasto
en bienes de inversién de las empresas y del gasto neto del sector externo en productos
nacionales (las exportaciones netas de importaciones).

El diagrama de flujo circular muestra que el ingreso agregado debe ser igual al gasto
agregado, esto se debe a que una parte del dinero que obtienen las empresas por la venta
de sus productos se destina al pago de la fuerza de trabajo de las familias y el excedente
serfa el beneficio que se llevan los empresarios que pertenecen también a la categoria
de familias. Tanto el gasto agregado como el ingreso agregado son equivalentes al PBI.

El ingreso agregado (o el PBI) menos los impuestos netos de transferencias, se
denomina ingreso disponible:

Y,=Y—(T-TR)

El ahorro privado o ahorro de las familias es la diferencia entre el ingreso dispo-

nible y el consumo:
S,=Y-(T-TR)-C
El ahorro del gobierno (o déficit presupuestario del gobierno) es igual a:
S,=T-(G+TR)

El PBI es entonces igual a la suma del consumo, el ahorro de las familias y los

impuestos netos de transferencias.
Y=C+S,+T—TR 1)

Hacia las familias se dirige el ingreso agregado o PBI, y de las familias salen flujos
de consumo, ahorro e impuestos netos de transferencias. Luego, si consideramos el
PBI por el lado del gasto, el ahorro de las familias més el ahorro del gobierno (o déficit

presupuestario del gobierno) y el ahorro externo, el resultado es igual a la inversién:
S,+8,+(M-X)=1 )
El ahorro nacional o doméstico serd igual a:

S,=S,+S,=(Y~T+TR-C)+(T~G~TR)
S =¥-C-G)=Y—(C+G)
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I, G y X son inyecciones o entradas a la economia, mientras que 7, M y Sp son
filtraciones o salidas. En equilibrio, las inyecciones deben ser iguales a las filtraciones,

por lo que se tiene:
I+G+X+TR=T+M+S, 3)
Sumando a ambos lados de la ecuacién (3) el consumo de las familias (C), se obtiene:
C+I+G+TR+X-M=T-TR+S,+C 4)
De la ecuacién (1), como C+ S, + T'— TR es igual al ingreso agregado (Y), entonces:
Y=C+I+G+X-M) 5)

Esta es la ecuacién mds importante de la macroeconomia y serd recurrente varias
veces a lo largo del libro. Este flujo en realidad permite introducir el método del gasto
para el célculo del PBI.

3.2 FL PrODUCTO BRUTO INTERNO (PBI)

El producto bruto interno (PBI) es el valor de toda la produccién corriente de bienes y
servicios finales efectuada en el territorio de un pais durante un periodo determinado
e independientemente de la nacionalidad de los propietarios de los factores. El periodo
de medicién del PBI es generalmente de un afo. Como se trata de la produccién
corriente, no considera los bienes y servicios producidos en periodos anteriores, ya que
estos fueron contabilizados en el periodo de su produccién. Ademds, hay que resaltar el
hecho de que se contabilice solo la produccién con destino final, ya que de lo contrario
se podrian sumar los productos intermedios', con lo cual estarfamos contabilizindolos
doblemente. Por esta razon, el PBI puede definirse también como la diferencia entre
el valor bruto de la produccién o produccion bruta de bienes y servicios, y el valor de

los insumos necesarios para generarlo.

! Los bienes intermedios, aunque son también el resultado de actividades productivas, se utilizan —a
diferencia de los bienes finales que se demandan para uso final— para producir otros bienes y servicios;
por lo tanto, al contabilizarlos directamente como parte del producto bruto interno, estarfamos contabi-
lizando su valor doblemente: por ellos mismos y por su valor dentro de los otros bienes.
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EjempLO: cONTABILIDAD DEL PBI
:Cudles de las siguientes transacciones se contabilizarian en el PBI?

a) Dino’s Pizza compra S/. 200 de tomates.
Respuesta: no, dado que son considerados como un bien intermedio para la elaboracién
de pizza, que es el producto final.

b) Usted compra S/. 10 de tomate.
Respuesta: si, ya que es un bien final: se comerd en una ensalada o se convertird en tuco,
pero no se revenderd con un mayor valor agregado como, por ejemplo, tomates enlatados.

¢) Laventa de un cuadro de la Escuela Cuzquefia del Museo de la Nacién a un coleccio-
nista particular.
Respuesta: no, ya que no se trata de una produccién del periodo corriente.

d) Usted compra S/. 430 de madera para construir un cerco y contrata a una persona por
S/. 2400 para realizar el trabajo.
Respuesta: ambas serfan contabilizadas porque, en primer lugar, la madera comprada
no se revenderd a los vecinos como cercas (lo cual si generaria un mayor valor agregado,
caso en el que la madera serfa considerada como un bien intermedio), sino que serd
directamente «consumida» por el comprador. En segundo lugar, el PBI cuenta tanto
bienes como servicios finales producidos en la economia; por lo tanto, el servicio del
trabajador contratado también es considerado en la contabilizacién del PBI.

e) Un premio de loteria.
Respuesta: no, ya que no es una retribucién por un servicio o por la produccién de algtin
bien final. Es un caso de transferencia.

% M¢étodos de medicién del PBI

Hay tres métodos de medicién del PBI y corresponden a los tres momentos del circuito
econémico: la produccién, el destino final de los bienes y servicios y el ingreso generado

en el proceso productivo. Todos tienen que dar el mismo resultado.

Método del gasto: seglin este método, el PBI es el valor de todas las diferentes
utilizaciones finales de bienes y servicios menos el valor de las importaciones de bie-
nes y servicios, ya que estas tltimas no son producidas en el territorio nacional. La
diferencia es el valor final de bienes y servicios producidos en el territorio nacional.
Por utilizaciones finales, se entienden todas las ventas de productos finales (que no se
destinan al consumo intermedio) a la demanda final.

La demanda final estd constituida por el consumo (C), que es la demanda de las
familias; la inversién (/), que es la demanda de las empresas para mantener y acrecentar

la capacidad productiva del sistema econémico; el gasto de gobierno (G), que es lo que
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demanda el Estado en bienes y servicios finales para atender las necesidades publicas;
y, por ultimo, las exportaciones netas de importaciones (X — M), que representan la
demanda final del sector externo. En otras palabras, el gasto agregado es igual a
la demanda final, y ambos son iguales al PBI; es decir:

PBI=C+I+G+X-M)

La inversién estd compuesta por: i) la variacién de inventarios o de existencias
(VE), que es la diferencia entre los inventarios del periodo corriente y los del periodo
pasado; y ii) la inversién bruta fija o formacién bruta de capital fijo (FBKF), que son
los gastos de inversién que realizan las empresas para incrementar la capacidad pro-
ductiva de la economia. Los inventarios incluyen bienes en proceso de produccién o
bienes no terminados, y bienes no vendidos. Los inventarios de bienes no vendidos que

mantienen las empresas les sirven para prevenir cualquier fluctuacién de la demanda.

INVERSION BRUTA FIJA DEL SECTOR PRIVADO Y PUBLICO

La inversién bruta fija del sector privado se obtiene por diferencia entre la inversion bruta
fija total de las cuentas nacionales del INEI y la inversién publica obtenida de las cuentas
fiscales. La inversién bruta fija privada real trimestral se calcula por el método de la oferta
de bienes. La informacién de inversién bruta fija publica comprende al gobierno general
y las empresas estatales. La informacién se expresa en términos devengados. Una vez que
el INEI publica las cuentas nacionales anuales, los estimados trimestrales son revisados y
ajustados a los niveles constantes y corrientes reportados por esta institucién sobre la base

de indicadores de variacién de inventarios.

Fuente: BCRP, 2006, pp. 166-167.

Sil=FBKF + VE, entonces, el PBI a precios de mercado es igual a:
PBIl,,=C+ (FBKF+VE)+ G+ (X—-M)
El equilibrio en el mercado de bienes finales se expresa de la siguiente manera:

PBI,, +M=C+ G+ (FBKF+VE)+X

Donde:

PBI,,,+ M Oferta global (OG)
C+ G+ (FBKF+VE) Demanda interna (DJ)
X Demanda externa (DE)

Por lo cual, podemos escribir:
DG =0G
Demanda global = Oferta global
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El cuadro que sigue contiene informacién de la oferta y demanda global de la
economia peruana, a precios corrientes, para el periodo 2005-2008. La demanda interna
estd constituida por el gasto en consumo de las familias (C), el gasto en consumo del
gobierno (G) y por la inversién bruta interna (/). Esta tltima se desagrupa, a su vez,

en inversion privada e inversién publica; es decir, la inversién que efectia el gobierno.

Demanda y Oferta Global Nominal: 2005-2008

(Millones de nuevos soles)

2005 2006 2007 2008

DEMANDA GLOBAL (1+2) 311804 | 362268 | 410939 | 472814
1. Demanda interna 246157 | 276035 | 314014 | 370519
a. Consumo privado 173050 | 186644 | 206347 | 237 346

b. Consumo publico 26298 28 810 30 707 33 067

c. Inversién bruta interna 46 809 60 580 76 960 100 106
Inversién bruta fija 47 966 58 077 71332 95 569

- Privada 40 499 49 500 60 945 79 868

- Piblica 7468 8576 10 387 15701
Variacién de existencias -1157 2503 5628 4537

2. Exportaciones 65 647 86 234 96 925 102 295
OFERTA GLOBAL (3+4) 311804 | 362268 | 410939 | 472814
3. Producto bruto interno 261653 | 302255 | 335730 | 372793
4. Importaciones 50 151 600013 75 209 100 021

Fuente: BCRP, Cuadros anuales historicos.

PeRrU: PBI POR TIPO DE GASTO 2008

Tipo de gasto Millones de nuevos soles de 1994 | % de PBI
(+) Gastos de consumo privado (C) 128 953 593 67.38
(+) Gastos de consumo publico (G) 15 507 440 8.10
(+) Inversién bruta interna (I) 55 884 076 29.20
(+) Exportaciones (X) 38 236 207 19.98
(-) Importaciones (M) 47 214 734 24.67
(=) PRODUCTO BRUTO INTERNO 191 366 582 100.00

Fuente: INEI. Elaboracién propia.

Los gastos de consumo privado (C) representan el 67.38%; le sigue la inversion bruta interna
(7) con el 29.20%.
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Método del valor agregado: segin este método, el PBI es la agregaciéon de los
aportes de produccion de todas las ramas de actividad econémica; es decir, la suma de

los valores agregados de cada una ellas.

VALOR AGREGADO BRUTO (VAB)

El valor agregado bruto (VAB) estd conformado por la suma de valores agregados de los
distintos sectores productivos. No considera los impuestos a los productos y derechos de
importacion. Cabe sefalar que los sectores primarios estin conformados por los sectores
agropecuario, pesquero, minero, de hidrocarburos y de procesadores de recursos primarios.
Por otro lado, los sectores no primarios estdn constituidos por los sectores de manufactura

no primaria, construccion, comercio, electricidad y agua y otros servicios.

Fuente: BCRP, 2006, p. 133.

Las ramas de actividad econémica que se toman en cuenta en la generacién del
PBI pueden clasificarse por sectores productivos: agricultura, caza y silvicultura; pes-
ca; minerfa; industrias manufactureras; electricidad y agua; construccién y comercio;
transportes y comunicaciones; servicios gubernamentales; y otros servicios.

El aporte de cada sector o de cada industria estd constituido por su valor agregado
bruto, que resulta de la diferencia entre su produccién bruta y el consumo intermedio
(0 insumos intermedios utilizados en la produccién). Con este procedimiento se elimina
la posibilidad de duplicacién en el proceso de valoracién del PBI.

El valor agregado bruto del sector 7 (a precios de productor, porque no considera

el pago de derechos de importacién) puede representarse como sigue:

VABPP[ =VBP PPi C]PMi

Donde:

VBP,p, Valor bruto de la produccién del sector i a precios de productor (PP).

Cl,,;  Consumo intermedio del sector i medido a precios de mercado (PM)

La valoracién a precios de productor hace referencia al precio de una mercancia
a la salida del establecimiento de produccién. Este precio incluye los impuestos indi-
rectos netos de subsidios, pero no los mdrgenes de transporte y comercializacién. Por
su parte, la valoracién a precios de mercado corresponde al precio que se paga cuando
se compra la mercancia en el lugar de expendio. El precio de mercado es, por lo tanto,
igual a la suma de precios de productor, los margenes de transporte y comercializacién.

El PBI del pais serd entonces igual a la suma de los valores agregados brutos de

todos los sectores, en ausencia de barreras arancelarias; Pero cuando estas barreras

85



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

existen, hay que agregarle a la suma de los valores agregados los derechos sobre las

importaciones para obtener el PBI a precios de mercado. En consecuencia:

PBI,,, = VAB,, + DM

El valor agregado es el valor bruto de la produccién de un bien menos el valor de
los bienes intermedios que se utilizaron para producirlo. Este método no ignora los
insumos intermedios, pero no se incurre en el doble cémputo de estos insumos porque
el total final solo incluye los valores agregados por cada actividad.

El método del gasto y el método del valor agregado son equivalentes. Consideremos
una economia simple que consta de tres industrias, cuyas Ginicas transacciones durante
un periodo determinado son las siguientes:

* Industria A (productor de trigo): no compra bienes intermedios a otras indus-
trias. Con la utilizaciéon de los factores productivos (tierra, capital y trabajo)
produce y vende trigo a la industria B, por valor de S/. 6.

* Industria B (productor de harina): compra bienes intermedios (la produccién
de trigo, por valor de S/. 6), a partir de los cuales, con el uso de sus propios
factores productivos, obtiene una produccién de harina por valor de S/. 10
que vende integramente a la industria C.

* Industria C (productor de pan): compra bienes intermedios (la produccién
de harina, por valor de S/. 10) y produce pan, que vende directamente a los
consumidores, por valor de S/. 14.

El valor de PBI, desde el punto de vista de los bienes y servicios finales produ-
cidos en una economia, vendria a ser el valor del pan que el sector C les vende a los
productores; es decir, S/. 14.

El total de transacciones realizadas suma S/. 30. No obstante, esto no puede ser
el valor del PBI de esta economia hipotética, pues al final del proceso de produccidn,
luego de que los insumos han pasado de una industria a otra, se han obtenido S/. 14
en panes. Este es el valor correcto del PBI. Nétese que el valor de 30 duplica o hasta
triplica el valor de los insumos del producto final. Por ejemplo, la harina vendida por
B a C estd incorporada en el valor de los panes vendidos en S/. 14. En consecuencia,
para calcular el PBI no se puede afiadir alos S/. 14 los S/. 10 del valor de la harina, pues
se computarfa doblemente. Es el gasto en consumo final de S/. 14 el que representa
el PBI en este ejemplo sencillo.

La equivalencia con el método del valor agregado se muestra a continuacién. La
industria A no compré nada a las otras industrias (es decir, no adquirié insumos) y

vendié toda su produccién en S/. 6; por lo tanto, el valor agregado por esta industria
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fue de S/. 6. Por su parte, la industria B tuvo que comprar S/. 6 de bienes interme-
dios para vender su produccién en S/. 10; en consecuencia, su valor agregado fue de
S/. 4. Por Gltimo, la industria C solo agregé al valor de los insumos S/. 4. La suma
del valor agregado por estas tres industrias es igual a S/. 14, que es precisamente la
misma cifra que se obtiene directamente al considerar el valor de las ventas finales

a los consumidores.

* Laindustria A aporta S/. 6 al PBI.
* Laindustria B aporta S/. 4 al PBI (S/. 10 — §/. 6).
* Laindustria C aporta S/. 4 al PBI (§/. 14 - S/. 10).

Con esto, tenemos un total de S/. 14. El resultado es el mismo tanto desde el punto
de vista del gasto como desde el valor agregado.

PerG: PBI POR SECTORES PRODUCTIVOS: 2008
Sectores Millones de nuevos soles de 1994 % de PBI
Agropecuario 14 705 903 7.68
Pesca 934 432 0.48
Mineria e hibrocaburos 10 972 869 5.73
Manufactura 29 824 561 15.58
Electricidad y agua 3 866 532 2.02
Construccién 11 339 438 5.92
Comercio 28 752 556 15.02
Ortros servicios 90 970 291 47.53
PRODUCTO INTERNO BRUTO 191 366 582 100.00
Fuente: INEL Elaboracién propia.
El sector manufactura representa el 15.58%; le sigue el sector comercio con el 15.02%.
Los otros servicios representan el 47.53% del PBI.

Método del ingreso: segtin este método, el PBI es la suma de los ingresos per-
cibidos por los factores de produccién utilizados en el proceso productivo (la renta
del trabajo y del capital), los impuestos indirectos netos de subsidios y los derechos
sobre las importaciones. De acuerdo con ese procedimiento, el PBI a precios de

mercado serd:

PBl,,=W+UD+ UR+RE+IN+TD+D+TI+ SUB+ DM
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Donde:

w Salarios

UD Utilidades distribuidas
UR Utilidades no distribuidas
RE Rentas

IN Intereses

D Impuestos directos a empresas
D Depreciacién

TI Impuestos indirectos
SUB Subsidios

DM Derechos de importacién

Si definimos el excedente neto de explotacién como:

ENE+UD+RE+IN+TD
Y el valor agregado bruto a precios de productor como:

VAP,,= W + D + ENE + TI — SUB

El PBI a precios de mercado puede también obtenerse del modo siguiente:

PBI,,, = (W + D + ENE + TI — SUB) + DM
PBI,, = VAP,, + DM

La suma total de las retribuciones a los factores debe ser igual a la suma total de
los valores agregados por cada industria valorados a precios de productor. La suma de
estos valores agregados y los derechos de importacién debe ser igual a la suma de las
ventas del producto final.

Entonces, el método del ingreso consiste en sumar los ingresos percibidos por los
factores de produccién utilizados para obtener el producto bruto interno. El factor
trabajo percibe sueldos y salarios, el capital (tierra, maquinaria, equipos) percibe
beneficios que equivalen al resto del total de ingresos asignados en el proceso de
produccién.

Supongamos que las industrias A, By C distribuyen sus valores agregados en partes
iguales entre salarios y beneficios. En consecuencia, el total de salarios generados en la
economia serd de S/. 7. Un monto igual le corresponde a los beneficios. E1 PBI de esta
economia por el lado del ingreso serd, entonces, la suma de los salarios y beneficios,
que es igual a S/. 14.

Los tres métodos conducen al mismo resultado.
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PeRU: PBI POR TIPO DE INGRESO 2008

Millones de nuevos soles de 1994 % del PBI
Remuneraciones 40 024 527 20.92
Depreciacién 12 848 563 6.71
Excedente de explotacién 120 531 790 62.98
Impuestos a la produccién 15718 171 8.21
Impuestos a la importacién 968 421 0.51
Otros impuestos 1275110 0.67
PRODUCTO BRUTO INTERNO 191 366 582 100.00

Fuente: INEI. Elaboracién propia.

El excedente de explotacién, que incluye las utilidades de las empresas, representa el 62.98%;
le siguen las remuneraciones con el 20.92%. La participacion de los impuestos y la depre-
ciacién representa en conjunto el 16.10%. Hay que aclarar que se utiliz6 el mismo deflactor
para todos los componentes del PBI por ingreso porque carecemos de los datos necesarios
para elaborar el deflactor de cada componente.

En resumen, los métodos para hallar el PBI a precios de mercado son:

Método del gasto: PBI,,,=C+1+ G+ (X - M)
Método del valor agregado: PBI,,,= ZVAP,,, + DM
Meétodo del ingreso: PBI,,,,= (W + D + ENE + TI — SUB) + DM

% PBI y producto nacional bruto

El PBI, como hemos visto, es un concepto que considera toda la produccién efectuada
en el territorio de un pais sin importar la nacionalidad de los agentes que participan
en el proceso productivo. Necesitamos entonces un concepto que nos permita medir
la produccidn efectuada tan solo por agentes nacionales, este concepto es el producto
nacional bruto (PNB).

En Pert, por ejemplo, operan empresas extranjeras. El valor de su produccién se
toma en cuenta en el cdlculo del PBI. Si se considera solo el valor de la produccién
por factores nacionales, ya no obtendriamos el PBI, sino el PNB.

El PBI es igual producto nacional bruto (PNB) cuando la renta neta de factores
primarios (SFP) es igual a cero (las entradas de pagos de intereses y por utilidades desde
el resto del mundo son iguales a las salidas por pago de intereses y por utilidades hacia
el resto del mundo). Si este rubro (que se registra en la cuenta corriente de la balanza

de pagos) es distinto de cero, el PNB puede ser mayor o menor que el PBL.
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En una economia cerrada, el PBI es igual al PNB; pero, en una economia abierta,
esto no suele suceder. Cuando una empresa extranjera produce en el pais, sus ingresos
van a su pais de origen; cuando una empresa peruana produce en el extranjero, sus
ingresos entran al pais; por lo tanto, esta porcién de produccién doméstica que es el
ingreso neto ganado por extranjeros debe sustraerse del PBI para obtener el PNB.

Otra manera de diferenciar ambos conceptos es definir al PBI como el valor de los
nuevos bienes y servicios producidos en la economia doméstica durante un periodo
determinado, mientras que el PNB es el valor de los nuevos bienes y servicios producidos
tnicamente por los agentes nacionales durante un periodo determinado. Se excluye
a los agentes extranjeros que trabajan en el pais y se incluye a los agentes nacionales

que trabajan en el extranjero.

Probpucro BRUTO INTERNO (PBI)

El producto bruto interno (PBI) mide el nivel de actividad econémica y se define como el valor
de los bienes y servicios finales producidos por una economia en un periodo determinado.
Puede ser medido en valores corrientes o valores constantes, a precios de un afio base. El PBI
puede también ser definido como la suma de los valores agregados de todos los sectores de la
economia; es decir, el valor que agrega cada empresa en el proceso de produccién es igual al
valor de la produccién que genera menos el valor de los bienes intermedios o insumos utilizados.

El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) elabora un indicador mensual del
PBI por sectores a precios constantes a partir de las cuentas nacionales de 1994. Este indicador
provee informacién sobre el comportamiento de la actividad productiva en el corto plazo.
A partir del indicador mensual del PBI, el Banco Central elabora un indicador de demanda
interna deduciendo las exportaciones y afiadiendo las importaciones. Este indicador permite
evaluar en el corto plazo desequilibrios entre la produccién y la demanda interna para efectos

de seguimiento y formulacién de la politica econémica.

Fuente: BCRP, 20006, p. 131.

El saldo de factores primarios (SFP) es la diferencia de sustraer al total de rentas
primarias del exterior obtenidas por residentes el total de rentas primarias pagadas al
exterior por residentes. Las rentas privadas se refieren a ingresos de factores: remunera-
ciones, dividendos e intereses. El balance del SEP es favorable para el pais si los ingresos
de residentes que entran al pais son mayores que las rentas pagadas al extranjero. Este
ingreso neto (SFP) debe sumarse al PBI para obtener el PNB. Entonces:

PNB = PBI + SFP

Es fécil ver que, cuando el saldo de factores primarios es mayor a cero, el producto

nacional bruto serd mayor al producto bruto interno; caso contrario, el producto
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nacional bruto serd menor. El saldo neto de factores primarios o renta neta de factores

se registra como uno de los componentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

SALDO NETO DE FACTORES PRIMARIOS O RENTA DE FACTORES (SFP)

La cuenta corriente de la balanza de pagos estd compuesta de cuatro rubros: balanza comercial,
servicios, renta de factores y transferencias corrientes. La renta de factores registra los ingresos y
egresos por renta relacionada con activos y pasivos financieros con el exterior. Estos incluyen la
renta por inversién directa y de cartera, por préstamos (de largo y corto plazo), por los activos de
corto plazo y por los activos de reserva (en estos dos tltimos grupos bdsicamente por depésitos).

Fuente: BCRP, 2006, p. 179.

En resumen, se dice que el producto es interno porque es lo que se genera dentro
del territorio del pais y que el producto es nacional cuando se toma en cuenta solo la

residencia de los factores productivos.

EjEMPLO DE cALcuLo DEL PBI

Considere una economia en la que existen solo tres empresas y solo se produce un bien:

bates de béisbol.

Norma S.A. es una compania maderera que el afio pasado corté y vendié S/. 120 de tablas de
madera y pagd a sus trabajadores S/. 70 en salarios. Norma S.A. vende sus tablas de madera
a Many S.A., la cual las usa para producir bates de madera. Ademds de pagar por la materia
prima mencionada, Many S.A. pagé a sus trabajadores S/. 80 durante el afo anterior.

Many S.A. usé toda la madera que compré y vendié todos los bates que produjo al distri-
buidor Pedro S.A. por S/. 300. Pedro S.A. vendié los bates al pablico por S/. 500, pagé a
su personal vendedor S/. 70 en salarios y pagé impuestos a las ventas (impuesto indirecto)

por S/. 40 a el gobierno.

a) Calcule los ingresos, gastos y beneficios para cada una de las tres firmas.
b) Calcule el PBI de esta economia por el lado del gasto.

¢) Calcule el PBI de esta economia por el lado del ingreso.

d) Calcule el PBI de esta economia por el lado del valor agregado.

Solucién

a) El cdlculo de los ingresos, gastos y beneficios de las tres empresas se encuentra en la
siguiente tabla:

Empresas | Ingresos (Y) Gastos Total gastos (G) | Beneficios (B=Y - G)
Norma 120 70 70 50
Many 300 120 + 80 200 100
Pedro 500 300 + 70 + 40 410 90
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b) Recordemos que el método del gasto mide el PBI mediante la suma de demandas finales
de bienes y servicios en un determinado periodo. Entonces, tenemos que la demanda
final de todo el proceso productivo serd igual a S/. 500, que es el valor de consumo del
bien final.

¢) Recordemos que el método del ingreso suma el pago a todos los factores que contribuyen

al proceso productivo, que en este caso son el capital y el trabajo.
PBI = Ingreso de las familias + Ingreso del Estado + Ingreso neto de las empresas

Ingreso de las familias

(70 + 80 + 70) 220
Ingreso del Estado (40) €] 40
Ingreso neto de las empresas

(50+100+90) (+ 240
PBI 500

d) Este método consiste en sumar el valor agregado producido en cada etapa del proceso

productivo.

VA Norma (S/. 120) S/. 120
VA Many (S/. 300 — S/. 120) + S/.180
VA Pedro (S/. 500 — S/. 120) + S/.200
PBI S/.500

Como vemos, el resultado es el mismo por los tres métodos.

APLICACION DE LOS CONCEPTOS: PBI Yy PNB

Se tienen los siguientes datos para el pais Dreamover:

¢ Laempresa PUC vende a la empresa PACIFICO por valor de $ 200.

* PACIFICO vende a la empresa SUR por valor de $ 300 y a ADEX por valor de $ 80.
*  SUR vende por valor de $ 500 a ADEX.

* ADEX vende por valor de $ 600 al consumidor privado, las familias.

Calcule el PBI y luego el PNB si se sabe que PUC, PACIFICO, SUR y ADEX son agentes
econdmicos domésticos, pero algunos de ellos tienen inversiones fuera del 4mbito geogréfico
del pais Dreamover y obtuvieron ingresos por un valor de $ 120. No hay agentes econémicos
extranjeros dentro de dicho pals.

En esta economfa, el PBI serd igual al consumo privado o consumo final, que es igual a
$ 600. Dado que no hay agentes econémicos extranjeros en el pais, el SEP serd igual $ 120.
Por lo tanto tenemos que el PNB = 600 + 120 = 720.
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% Ingreso nacional disponible (IND) e ingreso personal disponible (IPD)

El ingreso nacional disponible es el ingreso a disposicién de los residentes de un pais que
se destina al consumo y al ahorro. Se obtiene a partir del PBI a precios de mercado, del
cual se sustraen los impuestos y se suman la renta neta de factores (RNF) y las transfe-

rencias del gobierno. El ingreso nacional disponible se calcula de la siguiente manera:

Valor bruto de la produccién
(=) Demanda intermedia
(+) Derechos de importacién

Producto bruto interno
(+) Saldo neto de factores primarios

Producto nacional bruto
(—) Consumo de capital fijo

Producto nacional neto
(—) Impuestos indirectos netos

Ingreso o renta nacional
(+) Transferencias

Ingreso nacional disponible
(-) Impuestos directos

Ingreso personal disponible

INGRESO NACIONAL DISPONIBLE (IND)

Es un indicador que mide la capacidad adquisitiva de la poblacién. A diferencia del PBI,
este indicador incluye las remesas de peruanos residentes en el extranjero y las donaciones,
y deduce las utilidades de empresas extranjeras y los intereses por préstamos recibidos del
exterior. Adicionalmente, este indicador toma en cuenta los cambios en el poder adquisitivo
de nuestras exportaciones como consecuencia de las variaciones de los precios internacionales,
a diferencia del PBI, que considera precios constantes.

Fuente: BCRP, 2006, pp. 167-168.

El PBI y el PNB se pueden medir a precios de mercado o a precios de factores. El
primero mide el valor de los bienes tal como es percibido por los compradores (canti-
dades producidas por sus precios de venta), mientras que el segundo resulta de restarle
a dicho valor los impuestos indirectos netos de subsidios, lo que nos proporciona la
valoracién de la produccién como es percibida por los productores; es decir, a costo
de factores (lo que ha costado producir los bienes y servicios; por eso, se le quitan los
impuestos indirectos y se le adicionan los subsidios). Como se puede observar en la

tabla anterior, el ingreso nacional disponible estd expresado a costo de factores.
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®

% PBI real vs. PBI nominal: el deflactor del PBI y el indice de precios al
consumidor

El PBI nominal en un ano determinado es la suma de los distintos bienes y servicios
finales multiplicados por sus respectivos precios. Este es el PBI a precios corrientes; es
decir, a precios del respectivo periodo.

Los precios pueden variar de un periodo a otro y, con ellos, el valor del PBI nomi-
nal. Por ello, no es ficil identificar si la variacién del PBI se debe a la variacién de los
precios o a la variacidn de las cantidades producidas. Si queremos saber si aumenté o
no la produccién fisica ante un aumento del PBI de un afo a otro, debemos medir el
producto a precios constantes.

El PBI real o PBI a precios constantes no considera el efecto de los cambios en
precios, sino que es exclusivamente un concepto de cantidad. Se obtiene dividiendo el
PBI nominal entre un indice de precios denominado deflactor del PBI. Este deflactor
tiene un periodo de base respecto al cual se hacen las comparaciones.

Existen bdsicamente dos tipos de indices: i) los indices de cantidades, usados para
evaluar la variacién de las cantidades de produccién entre dos momentos diferentes en
el tiempo; v, ii) los indices de precios, usados para indicar la variacién de los precios
de un conjunto de productos entre dos momentos diferentes en el tiempo. Los indices
que mds nos interesan son los indices de precios, los cuales representan el nivel general
de precios y sirven para deflactar valores nominales y convertirlos en reales. Los mds

conocidos son los indices de Paasche, Laspeyres y el de Fisher:

* Elindice de precios de Paasche se calcula de la siguiente manera:

_D.P4
"y P!

Es un indice de precios de una canasta de consumo de bienes y servicios cuyos
ponderadores de gasto corresponden al afo actual. El problema de este indice es
que requiere de encuestas mensuales y gastos para la actualizacion de las distintas

ponderaciones, lo cual genera costos muy altos.

* El indice de precios de Laspeyres es el indice més utilizado internacionalmente.
Utiliza las mismas ponderaciones periodo a periodo, lo cual hace que el costo de

calcularlo no sea tan alto. Se halla de la siguiente manera:

_ D Plq/
1/0 ZP()
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* Elindice de precios de Fisher es un promedio geométrico de los dos indices ante-

riores:

Fo= Lo By

Indice de precios al consumidor: es un indice de precios de Laspeyres de una
canasta de consumo elegida cuyos ponderadores de gasto corresponden al afio base.
Permite obtener la variacién de los precios en un afno dado en relacién a un afio base

al cual se le asigna el valor de 100.

Deflactor implicito del PBI: como no existe un precio al cual valorar el PBI, se
requiere un precio representativo de todos los precios de la economia. A ese indice de
precios promedio se le denomina deflactor implicito del PBI. El deflactor implicito se halla

dividiendo el PBI nominal o precios corrientes entre el PBI real o a precios constantes:

PBI nominal

Deflactor =
4 PBI real

Si PBI = PQ, para hallar P, nuestro deflactor implicito, partimos de considerar al
PBI como la suma de los gastos finales.

PBI=C+I1I+G+X-M

Si esta relacién se satisface en términos nominales, también debe satisfacerse en
términos reales. Si a cada uno de sus componentes nominales se le divide entre sus

respectivos indices de precios tenemos:

PB]real = Creal + Ireal + Greal + ‘X:‘eal - real
Donde:
C 1 G X M
Creal = ’ ]real = H Greal = H Xreal = ’ Mreal =
IPC IPI IPG IPX IPM

La suma de estos componentes reales debe reproducir el valor del PBI real 0 a
precios constantes. De aqui podemos obtener el valor del deflactor del PBI, de manera
que se cumpla la restriccién impuesta por la suma de sus componentes:

Entonces, la denominacién de implicito se debe a que el deflactor estd implicito

en el cumplimiento de la restriccién.

PBI

P= nominal

C_ 1 .,G X M
IPC " IPC " IPC  IPC IPC
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Tasas de inflacién 1991-2007
(En base al IPC y al deflactor implicito del PBI)

135

115

95

75

55

35

1991 1995 1999 2003 2007

— - - Deflactorimplicito del PBI IPC

Fuente: INEI-BCRP. Elaboracién propia.

E]EMPLO DE CALCULO DE LOS INDICES DE PRECIOS

Tenemos los siguientes datos para cierta economia con tres bienes:

Cantidades Precios
Periodo
Bien 1 Bien 2 Bien 3 Precio 1 | Precio 2 | Precio 3
0 3 4 7 1 4 2
1 1 5 2 2 3 4

a) Halle los indices de precios de Laspeyres y Paasche para estos datos.
b) ;Qué diferencia encuentra entre las definiciones de los indices de Laspeyres y Paasche?
c) Halle el deflactor implicito del PBI, con el periodo 0 como periodo base.

Solucién:

a. El indice de Laspeyres se halla dividiendo las cantidades (la canasta) de un afo base
valoradas a precios corrientes (del periodo actual), entre las cantidades del afio base
calculadas a precios del afio base:

_(2x3)+(3x4) +(4x7) _ 139
YO (1x3) + (4x4) + (2xT)
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b. Elindice de Paasche se halla dividiendo las cantidades del afio actual valoradas a precios
del periodo actual, entre las cantidades del periodo actual valoradas a precios del afio base:
_Qx)+(3x5)+ (4x2) _
YO (1x1) + (4x5) + (2x2)

c. El indice de Laspeyres utiliza la canasta de bienes del afio inicial. El indice de Paasche

utiliza la canasta del afio final.
EIPBIreal del afio 0: 33 =(1 x3)+ (4 x4)+ (2% 7)
El PBI real del afo 1: 33.09=2x3)+ (3 x4)+ (4 x7)

El deflactor implicito del PBI para el afio 1:

PBI nominal afiol 46

= =1.39
PBI real aiio 1 33.09

97




CAPITULO 4
SECTOR EXTERNO: BALANZA DE PAGOS Y TIPO DE CAMBIO

En este capitulo se analizan las transacciones econdmicas entre un pais y el resto del
mundo. Las diversas transacciones —comercio, movilidad de capitales, etcétera— tie-
nen efectos en la posicién de los activos del pais frente al resto del mundo, asi como

consecuencias sobre el crecimiento econémico.

4.1 FL PRODUCTO NACIONAL BRUTO, EL AHORRO Y LA INVERSION EN UNA
ECONOMIA ABIERTA

En el capitulo 3, se indicé que en una economia cerrada el producto bruto interno
(PBI) es igual al producto nacional bruto (PNB); sin embargo, también se indicé que
en una economia abierta esto no se cumple porque se debe adicionar al PBI la renta
neta de factores. Por ello, el PNB en una economia abierta—Y + /" (donde F'es la renta
neta de factores)— es igual a la suma del consumo (C), el ahorro (S,) y los impuestos
(T), menos las transferencias que las familias reciben del gobierno (7R).

Y+F=C+S8,+T-1R

Hacia las familias se dirige el ingreso o producto agregado, incluyendo la renta
neta de factores, F' (que en general, en los paises en desarrollo, es deficitaria), y de las
familias salen flujos de consumo, ahorro e impuestos netos de transferencias.

Asimismo, el ingreso disponible de las familias en una economia abierta es igual

al producto nacional bruto sumado a las transferencias menos el total de impuestos.
Y,=Y+TR+F-T

En consecuencia, el ahorro privado o de las familias, que es igual a su ingreso dispo-

nible menos su gasto en consumo, incluird las transferencias y la renta neta de factores:

Sp=Y,-C=Y+TR-T+F-C
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Asimismo, el ahorro del gobierno, considerando que solo tiene ingresos a través de

los impuestos y tomando en cuenta que estamos en una economia abierta, es igual a:
S,=T-(G+TR)
Por ende, el ahorro nacional o doméstico serd igual a:
S,=8,+S8,=Y+F—-(C+Q)

Finalmente, el resto del mundo tiene ingresos por el pago que hacemos por las
importaciones y el pago neto que recibe por los activos que tiene en el pais (—F). A
su vez, el resto del mundo gasta en productos que les exportamos. Su ahorro serd,

entonces, igual a:

S=M-F-M
Por lo tanto, el ahorro total de la economia sera:
S=S +8S,
§=5,+5,+5,

S=Y+F+TR-T-CO)+(T-G-TR+(M-F-X)
S=Y-(C+G+X-M)
De aqui se deduce la identidad ahorro-inversién:

S=1

LA CORRELACION ENTRE EL AHORRO Y LA INVERSION

Como [ = 8n + Se, el ahorro doméstico de los paises puede desviarse notoriamente de la
inversidn si se registran significativos superdvit o déficit en sus balanzas en cuenta corriente.
Asi, un pais podria tener un importante déficit en su cuenta corriente, el mismo que es
financiado por un superdvit en su cuenta financiera y de capitales, lo que a su turno financia
el exceso de inversion respecto del ahorro doméstico. Este fue el caso de los EE.UU. en las
décadas del ochenta y noventa.

En un mundo de alta movilidad de capitales, podemos esperar que el ahorro doméstico y

la inversién no estén estrechamente correlacionados.

Feldstein y Horioka (1980) argumentaban que el grado de movilidad de capital entre los
paises industrializados podria ser evaluado empiricamente examinando el grado de correla-
cién entre las tasas de ahorro e inversién con la idea de que, bajo una perfecta movilidad de
capitales, las tasas de ahorro doméstico y de inversion deben estar no correlacionadas. Dooley
& otros (1987), Summers (1988), Wong (1990), etcétera, examinaron empiricamente la
hipétesis de Feldstein-Horioka.
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Los dos primeros encontraron que la correlacién pierde significancia cuando se incluye en
la muestra a los paises subdesarrollados. Esto sorprende debido a la escasa integracién de
estos paises al mercado internacional de capitales, comparados con los paises industrializados.
Wong, trabaja con una muestra solo de paises subdesarrollados y encuentra una correlacién
estadisticamente no significativa. Por otro lado, es importante mencionar que en varios paises

se registra una alta correlacién entre el ahorro y la inversidn; es el caso de Noruega y Japén.

La alta correlacidn se puede deber efectivamente a la ausencia de una alta movilidad de
capitales, pero también al hecho de que muchos paises limitan los desbalances en su cuenta
corriente, forzando de este modo a la convergencia entre el ahorro doméstico y la inversién.
Otra explicacién de la correlacién estrecha entre el ahorro doméstico y la inversién puede
estar relacionada a las restricciones que enfrentan las empresas para acceder al mercado de
capitales. Las empresas, en este caso, financiarfan sus inversiones con sus utilidades retenidas,

las cuales constituyen parte importante del ahorro doméstico.

4.2 BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos es una cuenta que registra todas las transacciones entre un pais y
el resto del mundo para un momento dado del tiempo. Este concepto estd basado en
el principio contable de partida doble: que la suma de los créditos debe ser igual a la
suma de los débitos. Toda transaccién que da un ingreso al pais se contabiliza como
parte del crédito, mientras que toda operacién que implique un pago al resto del mundo
se registra como débito. Asi, las contrapartidas son registradas como un débito en el
primer caso y como un crédito en el segundo caso.

Hasta 1993, la balanza de pagos estaba conformada por: i) la cuenta corriente;
y ii) la cuenta de capitales. Sin embargo, a partir de esa fecha esta tltima pasé a ser
llamada cuenta financiera y de capitales (o simplemente cuenta financiera), para
enfatizar su caricter financiero. Se crearon también los rubros de: iii) financiamiento
excepcional que incluye todo lo que son desembolsos de refinanciacién, condonaciones
de deuda y atrasos; y iv) flujos de reservas internacionales netas del Banco Central
que «se obtiene[n] restindole a la variacién de saldos de las reservas internacionales
netas (RIN) de las cuentas monetarias los efectos valuacién y monetizacién del oro»
(BCRE, 2006, p. 182).

Cuenta corriente: registra el intercambio en bienes y servicios y transferencias que
una economia realiza con el resto del mundo. Es la suma de la balanza comercial, la

balanza de servicios, la renta de factores y las transferencias corrientes.

CC=X-(M~-F)+TR
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Dado que Y+ F es el producto nacional bruto, la cuenta corriente se puede expresar
como exceso de gasto sobre el ingreso.

CC=Y+F-4
CC=Y+F-(C+I+G)
cC=-5,=5,+S,-1
CC=-§,=8,-1+(T-G-TR)

Déficit en la cuenta corriente: la cuenta corriente serd deficitaria cuando el ahorro
privado es bajo (se consume mucho), la inversién es alta (quizd porque el ahorro ex-
terno se suma al ahorro nacional; por lo tanto, al aumentar el ahorro total, aumenta la
inversion) o el ahorro del gobierno es bajo (porque el gobierno gasta mucho). Cuando
la cuenta corriente es deficitaria, el déficit debe ser financiado con deuda (registrada en
la cuenta financiera), con reservas internacionales o con financiamiento excepcional.

Se tenfa que la cuenta corriente es:
CC=-§,=8,-1+(T-G-TR)
Dado que:

T-G-TR=5,

Entonces, tenemos que:
CC=-§,=§,-1+S,

Si el déficit de la cuenta corriente no se cubre con la entrada de capitales, el Banco
Central debe vender las divisas que faltan; es decir, desacumula reservas. Si acumula
reservas, esto es equivalente a una salida de capitales: compra divisas y aumenta la

cantidad de sus reservas internacionales.

Balanza comercial: es la diferencia entre el valor de los bienes que un pais exporta

al resto del mundo y el valor de los bienes que importa del resto del mundo.

Balanza de servicios: es la diferencia entre el valor de los servicios que un pais
exporta al resto del mundo y el valor de los servicios que importa del resto del mun-
do. Esta balanza incluye «un grupo heterogéneo de servicios o comercio invisible con
el resto del mundo, dentro del cual encontramos transacciones relacionadas con los

rubros de transportes, viajes, comunicaciones, sSeguros y reaseguros, y otros servicios»

(BCRP, 2006, p. 178).

Renta de factores: consiste en las rentas que los habitantes de una economia reci-

ben del resto del mundo por la tenencia de activos extranjeros, asi como la renta que
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los extranjeros reciben de nuestro pais por su tenencia de activos nacionales. Es decir,
«registra ingresos y egresos por renta relacionada con activos y pasivos financieros con
el exterior. Estos incluyen la renta por inversion directa y de cartera, préstamos (de
corto y largo plazo), activos de corto plazo y activos de reserva (en estos dos tltimos
grupos bancariamente por depésitos)» (BCRP, 2006, p. 179).

Transferencias corrientes: consisten en las donaciones que un pais le hace al otro y
estan comprendidas por las donaciones de bienes y servicios, las donaciones de efectivo

y por las remesas familiares que realizan los nacionales desde el exterior.

Cuenta financiera y de capitales: registra el total de la deuda contraida por el pais
con el resto del mundo menos el total de los préstamos que hace al resto del mundo.
Todas las inversiones extranjeras se registran en otra cuenta: la cuenta de financiamiento
de la cuenta corriente. En rigor, mide los cambios en su posicidn de activos y pasivos
respecto del resto del mundo. Dentro de la cuenta financiera esté la cuenta de capitales
que registra todas las transferencias de capital y transacciones en activos financieros no
producidos (por ejemplo, las patentes).

La cuenta financiera incluye la variacién de reservas del Banco Central. La canti-
dad de reservas del Banco Central se utiliza como resguardo ante la falta de liquidez
internacional.

En el siguiente cuadro, podemos apreciar la evolucién de la balanza de pagos para
el periodo 2003-2008. Cabe resaltar que el saldo en la balanza de pagos ha sido positivo

y creciente para todo el periodo.

SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos registra las transacciones econémicas entre una economia y el resto del
mundo. Estas transacciones se refieren al movimiento de bienes y servicios, asi como a los
flujos financieros y a las transferencias. La situacidn externa de un pais y su capacidad de
reaccion para enfrentar una crisis puede medirse a través de indicadores construidos con la
informacién que proporciona la balanza de pagos. La balanza de pagos puede agruparse en
dos grandes categorias: la cuenta corriente y su financiamiento, que en resumen registra los
flujos financieros del pais con el exterior. Debido a la norma contable de la partida doble
(créditos y débitos), la cuenta corriente es siempre igual a la suma de los flujos financieros,
pero con signo opuesto, por lo que la suma de las transacciones de balanza de pagos para un
periodo cualquiera siempre es nula. Los rubros de la balanza de pagos son: la cuenta corriente,
la cuenta financiera, el financiamiento excepcional, el flujo de reservas internacionales netas
del BCRP, y los errores y omisiones.

Fuente: BCRP, 20006, p. 177.
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Balanza de pagos: 2003-2008

(millones de US$)
2003 2004 2005 2006 2007 2008
I. BALANZA EN CUENTA -949 19 1148 2854 1220 —4180
CORRIENTE
1. Balanza comercial 886 3004 5286 8986 8287 3090
a. Exportaciones FOB 9091 | 12 809 17 368 23830 27 882 31529
b. Importaciones FOB —8205 | —9805 | —12082 | —14 844 | —19595 | —28 439
2. Servicios -900 | -732 —834 737 -1187 -1929
a. Exportaciones 1716 1993 2289 2660 3159 3637
b. Importaciones -2616 | 2725 -3123 -3397 —4346 -5566
3. Renta de factores —2144 | -3686 -5076 7580 —8374 —8144
a. Privado -1275 | =2715 —4211 —6901 -7941 -8257
b. Pdblico -869 | —970 —-865 —679 —433 113
4. Transferencias corrientes 1209 | 1433 1772 2185 2494 2803
II. CUENTA FINANCIERA 672 2154 141 699 9304 7372
1. Sector privado -105 937 1818 1941 9148 7657
2. Sector publico 630 988 | —1441 —738 | 2473 | -1404
3. Capitales de corto plazo 147 230 —-236 =503 2630 1118
III. FINANCIAMIENTO 64 628 26 100 27 67 57
EXCEPCIONAL
IV. ERRORES Y OMISIONES 689 151 239 —827 -936 -80
NETOS
V. FLUJO DE RESERVAS 477 2351 1628 2753 9654 3169
NETAS DEL BCRP
V=I+II+1I+1V)

Fuente: BCRP.

43 TiPo DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

Como se ha dicho, los paises se relacionan comercialmente importando y exportando,

como también realizando inversiones fuera de sus limites geograficos. Las transacciones

entre diferentes paises se complican porque tienen diferentes monedas. Se requiere,

por lo tanto, cambiar una moneda por otra.

El #ipo de cambio nominal (E) es el precio de mercado de una divisa o moneda

extranjera en términos de la moneda local. En otras palabras, es el precio en unidades

de moneda doméstica de una unidad de moneda extranjera. Por ejemplo, si el tipo
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de cambio respecto al délar estd a 3.40 soles por ddlar y se quiere cambiar 100 soles a
délares se obtendria 29.4 (100/3.4) ddlares. Si un turista quiere cambiar 100 délares
a soles para realizar diversas transacciones en el pais, entonces recibird a cambio 340
(100 x 3.4) soles. Si multiplicamos el precio de un bien denominado en moneda extran-
jera por el tipo de cambio, obtenemos su precio en términos de moneda doméstica.
Dividiendo el precio de un bien denominado en moneda doméstica entre el tipo de
cambio nominal, se obtiene el precio del bien en moneda extranjera.

Un aumento de E describe la depreciacién de la moneda doméstica. Esta,
disminuye su valor cuando se necesitan mds unidades de moneda doméstica por unidad
de moneda extranjera. Por ejemplo, si la semana pasada se compraba un délar con
3.40 soles y hoy se compra el mismo délar con 3.60 soles, significa que el sol se ha
debilitado respecto al délar. Entonces, si el tipo de cambio se mide en soles por délar
(hay ocasiones en las que el tipo de cambio nominal se mide al revés, en vez de soles
por ddlar, algunos lo miden en délares por sol), decir que hubo una depreciacién del
sol es similar a decir que el tipo de cambio ha aumentado.

Una disminucién en £ describe una apreciacion de la moneda doméstica. Si antes
se podia comprar 1 délar con 3 soles, ahora, a causa de la apreciacién, se podrd comprar
el mismo délar con 2.8 soles. Por lo tanto, decir que ha ocurrido una apreciacién es lo
mismo que decir que el tipo de cambio disminuy6 o bien que el sol se ha fortalecido
con respecto al délar.

Cuando se modifica el tipo de cambio, también se modifican los precios relativos
de los bienes en los dos paises. Pero £ no es la tnica variable que afecta los precios
relativos de los bienes en los dos paises. Los niveles de precios en cada pais también
son importantes. El tipo de cambio real se usa para comparar los precios en los dos
paises. Si denominamos ¢ al tipo de cambio real, podemos definirlo como el precio
relativo de los bienes extranjeros. Es una relacién del precio en moneda doméstica de
los bienes extranjeros entre el precio en moneda doméstica de los bienes domésticos.

El tipo de cambio real nos permite entonces medir la competitividad de un pais
con respecto a su entorno comercial. Por ejemplo, si sabemos que un chocolate en
el Pert cuesta el doble que el mismo chocolate en EE.UU., decimos que el tipo de
cambio real es de dos chocolates americanos por un chocolate peruano. A diferencia
del tipo de cambio nominal, que es una relacién entre monedas, el tipo de cambio real

se expresa en funcién de los bienes.
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Peru: tipo de cambio: 1991-2007

0
1991 1995 1999 2003 2007

Tipo de cambio nominal ~ — - — - Tipo de cambio real

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Ahora bien, si el mismo chocolate que en Perti cuesta S/. 3.40, en EE.UU. cuesta
$ 0.50 y no sabemos cudl es el tipo de cambio nominal, no podriamos decir nada
acerca del tipo de cambio real ya que no es posible comparar diferentes magnitudes
(soles con délares). Por lo tanto, para poder hallar el tipo de cambio real, es necesario
conocer antes el tipo de cambio nominal. Sabiendo ahora que el tipo de cambio
nominal es de 3.40 soles por délar, recién podemos hallar el valor de un chocolate
americano en soles, que viene a ser 0.50 x 3.40 = §/. 1.70. Por ultimo, luego de que
ya es conocido el valor del chocolate peruano (S/. 3.40), recién se puede corroborar
que efectivamente, el tipo de cambio real viene a ser de dos chocolates americanos
por uno peruano. En términos generales, la misma idea expresada formalmente es

la siguiente:

EpP*
e =
P

Donde e es el tipo de cambio real, E es el tipo de cambio nominal, Py P* son los
niveles de precios de los respectivos paises (el superindice del asterisco (*) representa el
pais extranjero). El numerador muestra los precios extranjeros expresados en moneda
nacional, mientras que el denominador representa el nivel de precios domésticos.

Un aumento en e es denominado depreciacién del tipo de cambio real (los bienes
extranjeros se hacen mds caros). Una disminucién de e es una apreciacién del tipo de
cambio real (los bienes extranjeros se hacen mds baratos). Una apreciacién del tipo

de cambio nominal causa una apreciacién del tipo de cambio real, ceteris paribus;
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sin embargo, los cambios en los precios pueden provocar fluctuaciones en el tipo de
cambio real sin que ocurran cambios en el tipo de cambio nominal.

Un aumento de los precios domésticos, ceteris paribus, aprecia el tipo de cambio
real. Una disminucién de los precios externos, ceteris paribus, aprecia el tipo de cambio
real. Una disminucién de los precios domésticos, ceteris paribus, deprecia el tipo de
cambio real. Un aumento de los precios externos, ceteris paribus, deprecia el tipo de

cambio real.

Paridad de poder de compra (PPP): de acuerdo a la ley de un solo precio, cual-
quier bien en un mercado integrado tiene que tener un Gnico precio si se expresa en
una moneda comdn, haciendo abstraccién de los costos de transporte, las barreras
arancelarias y cualquier otro impedimento al libre comercio. Sila ley de un solo precio
se aplica a cada uno de los bienes transables, se debe aplicar también al indice general

de precios. Por lo tanto, la PPP establece que:
P=EP*

O, alternativamente:
P
=

Donde E es el tipo de cambio nominal, P es el nivel de precios doméstico y P* el
nivel de precios internacional.

En la version absoluta de la PP, una disminucién del poder adquisitivo interno de
la moneda de un pais (un incremento de P) deberd ir acompafiado de una depreciacién
proporcional de dicha moneda en los mercados de cambio.

A partir de lo anterior, se deriva que:

* Cuando e =1, se cumple la PPP.
* Cuando e < 1, nuestros productos son menos competitivos que los extranjeros.

* Cuando e > 1, nuestros productos se vuelven mds competitivos.

Ahora bien, la PPP presupone ciertas condiciones que no suelen cumplirse en la
realidad; por ejemplo, presupone que no existen barreras naturales ni artificiales (aran-
celes) al comercio entre los paises. Estas condiciones dificilmente se pueden cumplir,
pues siempre hay barreras naturales por razones de ubicacidn geogréfica de los paises.
Por lo tanto, siempre hay desvios de E respecto de P/P*. Bajo estas consideraciones,
la versién relativa de la PPP es:
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La PPP sirve para comparar los niveles de ingreso de los paises porque permite
convertir el PBI de cada uno a una moneda comun. Se podria utilizar el tipo de cambio
nominal de mercado de manera que, por ejemplo, se expresen todos los datos en délares
americanos. Sin embargo, un problema con esta metodologia es que no toma en cuenta
los niveles de precios al interior de cada pais. En el caso de los paises en desarrollo,
sus bienes no transables tienden a tener un nivel de precios relativamente inferior que los
de los paises industrializados. Al utilizar dicho tipo de cambio se estaria subestimando
la capacidad de compra de los residentes de dichos paises. Por ello, las agencias inter-
nacionales, como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, comparan
los ingresos de diversos paises utilizando el tipo de cambio de la paridad de poder de
compra, que si toma en consideracion las diferencias en los niveles de precios entre
paises. Este tipo de cambio es el que se desprende de la PPP y es equivalente al ratio

del nivel de precios de una misma canasta a precios domésticos y extranjeros.
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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,
| |
| |
I P
20 = T PMgC:A—)?:b:O.S
| | |
T . S ‘
| | | | |
| | | | |
1 1 1 | 1
10 20 30 40 50

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.

30
25 432
4.26
20 7.14
2 7.65
5]
=
g 15 4.16
~ 22.68
10 19.91
a7 17.38
: 12.45
5
1975 1981 1987 1997 2008
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,
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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
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= .
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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.

106

104
102
100
98
96

94

Ene08 May08 Sep08 Ene09 May09 Sep09 Enel0

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.

173



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

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.

190



CAPITULO 6
DINERO Y EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DINERO

Este capitulo trata del concepto de dinero y sus funciones, de la oferta y la demanda
de dinero y, finalmente, del equilibrio en dicho mercado.

6.1 CARACTERISTICAS Y FUNCIONES DEL DINERO

El dinero es el medio aceptado en la economia para la realizacién de las transacciones
de compra-venta de bienes y servicios, asi como para el pago o la cancelacion de las
deudas; es decir, es un medio de intercambio y un medio de pago. También es un activo
financiero porque permite mantener o reservar el valor de la riqueza pero, a diferencia
de otros, es un activo financiero liquido porque su poder de compra puede realizarse
en cualquier momento.

Para ilustrar su funcién de medio de intercambio y de reserva de valor, la historia que
cuenta Milton Friedman en Money Mischief(1994) sobre c6mo los habitantes de la isla de

Uao (o Yap), en las Islas Carolinas en Micronesia, realizaban transacciones, es elocuente:

Dado que la isla no tiene metales, ellos tienen que recurrir a la piedra; el gasto incurrido
en recoger y moldear la piedra hace que esta constituya una verdadera representacién
del trabajo al igual que las monedas extraidas y acunadas en la civilizacién. Su medio
de cambio, que ellos denominan fé7, consiste en grandes, gruesas y sélidas ruedas de
piedra cuyo didmetro varfa entre uno y doce pies, con un agujero en el centro cuyo
didmetro varia con el didmetro de la piedra, y en el cual se puede insertar una barra
suficientemente grande y fuerte para soportar su peso y facilitar el transporte. Estas
«monedas» de piedra (extraidas de un yacimiento encontrado en una isla distante a unas
cuatrocientas millas) fueron cortadas y moldeadas (en dicha isla) y traidas a Uap por
algunos navegantes nativos aventureros en canoas y sobre balsas de troncos flotantes [.. .].

Un aspecto remarcable de este dinero de piedra [...] es que su propietario no necesita

poseerlo. Después de cerrar un trato que involucra un féi con un precio demasiado
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grande como para ser transportado convenientemente, el nuevo propietario se contenta
con el simple reconocimiento de propiedad y, sin ninguna otra cosa méds que una marca
para indicar la transaccién, la moneda permanece imperturbable en el territorio del
anterior propietario [...] (Friedman, 1994, pp. 3-4).

Esta historia nos permite entender dos cosas acerca del dinero: en primer lugar,
que es un objeto de confianza que todos los habitantes de una sociedad aceptan como
una forma de riqueza almacenada; en segundo lugar, que sirve para facilitar las tran-
sacciones entre las personas.

Comunmente entendemos por dinero el efectivo que llevamos en el bolsillo; es
decir, billetes y monedas en circulacién; pero, como los cheques girados contra depdsitos
en cuenta corriente son aceptados en diversas transacciones, estos depdsitos también
entran en la definicién de dinero. En realidad, no existe una definicién precisa del
dineroy, lo que es mds, existen ciertas apreciaciones erréneas sobre lo que representa en
la economia. Por ejemplo, la palabra dinero se usa frecuentemente como sinénimo de
riqueza cuando, en realidad, la riqueza es el conjunto de activos considerados depdsitos
de valor, entre los cuales no solo se incluye al dinero, sino también a los bienes mate-
riales, como los inmuebles, y los activos financieros no monetarios, como las acciones
y los bonos. También, la gente suele utilizar el término dinero para referirse al ingreso
que percibe por su trabajo; sin embargo, existe una gran diferencia entre ingreso y
dinero, ya que el ingreso es considerado un flujo mientras que el dinero es un szock.

El doblén espafiol de la época de la colonia es otro ejemplo de dinero. Era cono-
cido como dinero mercancia por su valor intrinseco, pero era muy poco prictico
para ser transportado y muy caro de producir. Después, se generalizé el uso del papel
moneda en el sistema de pagos. Al inicio, este papel circulaba respaldado con metales
preciosos y podia ser convertido por su valor en oro y plata. Luego, se convirti6é en
dinero fiduciario (fiat money), un dinero legalmente aceptado como medio de pago
pero sin valor como mercancia. Los gobiernos y bancos centrales emitian parte de este
dinero fiduciario (los billetes y monedas), pero también las instituciones financieras al
permitir el giro de cheques.

El dinero, para cumplir efectivamente su papel en la economia, debe tener las
siguientes caracteristicas: 1) debe ser estandarizado; sus unidades tienen que ser de
igual calidad, no debiendo existir diferencias fisicas entre ellas; 2) debe ser ampliamente
aceptado y reconocible; 3) debe ser divisible para permitir transacciones de poco valor
monetario; 4) debe ser ficil de transportar; y 5) no debe ser ficilmente deteriorable
pues perderia su valor como moneda.

El dinero cumple cuatro principales funciones en la economia: es una unidad de
cuenta y patron de precios, un medio de intercambio, un medio de pago y un depésito

de valor.
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Unidad de cuenta y patrén de precios: el dinero es una unidad de cuenta que
simplifica la fijacién de los precios de los bienes y servicios. Usar el dinero como uni-
dad de cuenta disminuye los costos de transaccion, pues reduce el nimero de precios
existentes en la economia y facilita la realizacion de las transacciones. Supongamos que
en una economia hay cuatro bienes, que denotamos por las letras A4, B, C, y D. Si no
existiera un estandar de valor y desedramos conocer las tasas de cambio de uno de estos
bienes en términos de los demds, tendria que aprenderse a manejar en las transaccio-
nes diarias seis tasas diferentes (A:B, A:C, A:D, B:C, B:D, C:D). Pero si usiramos uno
de estos cuatro bienes, A por ejemplo, como unidad de cuenta, solo necesitariamos
trabajar con tres tasas (A:B, A:C, A:D). En general, si existen n bienes y servicios en
la economia y no hay un numerario, cada uno de los n bienes tendrd n — 1 precios,
dando un total de n(n — 1) precios en la economia. De lo contrario, si se utiliza uno
de los bienes como numerario, existirfan # — 1 tasas de cambio o precios. Mds atn,
si el dinero entra como unidad de cuenta, existirfan «» tasas de cambio; es decir, n

precios en términos monetarios.

Medio de intercambio: esta funcién —conocida también como «medio de cam-
bio»— es la que distingue al dinero del resto de los activos financieros de la economia.
El dinero en forma de circulante y depésitos a la vista es usado en la compra-venta de
bienes y servicios sin ningtin cuestionamiento a su aceptabilidad como forma de pago
en dichas transacciones. Su utilizacién como medio de cambio promueve la eficiencia
econdmica, ya que elimina muchos de los costos involucrados en el intercambio de
bienes y servicios, o los llamados costes de transaccién. En una economia no monetaria,
donde no existe dinero, los costos de transaccién son altos ya que debe satisfacerse la
doble coincidencia de deseos que presupone la transaccién de compra-venta.

Supongamos que en una economia no monetaria existen cien personas y que cada
una produce un bien distinto. Claramente, dichas personas no querran solo consumir
su propia produccién, sino también de la produccién de otros. La doble coincidencia
de deseos significa que para que se lleve a cabo el intercambio entre dos individuos es
necesario que cada uno de ellos desee el bien que el otro individuo ofrece. El intercam-
bio en esta economia sin dinero requiere que cada uno de los productores realice una
busqueda con el objetivo de hallar a un productor que esté interesado en su mercancia
y ala vez produzca la que él desea adquirir. Si el tipo de preferencias en esta economia
hace imposible este resultado, serdn necesarias numerosas rondas de intercambio hasta
que cada persona tenga el bien que desea, implicando grandes costos de busqueda,
tiempo y esfuerzo para cada uno de ellos. El dinero, entonces, es el objeto intermedio
de intercambio que se desea no por si mismo, sino porque en él reside la posibilidad de

intercambiar. Se dice que «aceita» la economia cuando no existe doble coincidencia de
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deseos al permitir el intercambio bilateral, ya no de bienes por bienes, sino de dinero
por bienes. Cualquier transaccion implica la coincidencia en la disposicién del que
compra y del que vende.

En una sociedad con poca divisién del trabajo es posible que exista una economia
de trueque; no obstante, cuando la produccién para el intercambio se generaliza, las
transacciones se desdoblan y aparece un tercer objeto, el dinero, que sirve como inter-
mediario en las transacciones de compra y venta. El dinero cumple asi su funcién de
medio de cambio, que se asocia al motivo transaccién. En este sentido, es esencial en

una economia de mercado pues incentiva la especializacion y la divisién del trabajo.

Medio de pago: el dinero ejerce la funcién de medio de intercambio cuando se
encuentra en el circuito de las transacciones mercantiles al contado. Cuando el dinero
entra al circuito del crédito y sirve para liquidar o cancelar deudas, se dice que cumple

la funcién «medio de pago», la misma que estd vinculada al motivo precaucién.

Depésito o reserva de valor: el dinero, en su funcién de depésito o reserva de
valor, es utilizado para guardar poder adquisitivo o capacidad de compra a lo largo del
tiempo. El dinero no es el tinico depésito de valor, pues diversos activos financieros y
no financieros pueden desempenar esta funcién. El dinero es el activo més liquido. El
grado de liquidez de un activo se mide por la facilidad con la que puede ser converti-
do en dinero y la rapidez con que puede ejercerse su poder de compra. Mientras mds
liquido es un activo en relacién a activos alternativos, manteniendo todo lo demds
constante, mds atractivo es y aumenta la cantidad demandada del mismo.

Se ilustran mejor las funciones del dinero en la anécdota narrada por Jevons:

Algunos anos atrds, Mademoiselle Zélie, una cantante del Théatre Lyrique de Paris,
realiz6 un rour profesional alrededor del mundo y brindé un concierto en las Islas
Sociedad. En retribucién a un aria de Norma y algunas otras canciones, ella debia
recibir la tercera parte de la taquilla. A la hora del conteo, su parte consistia en tres
cerdos, veintitrés pavos, cuarenta y cuatro pollos, cinco mil cocos, ademds de cantidades
considerables de pldtanos, limones y naranjas. En el Halle de Paris, como la prima
donna remarca en su vivida carta, impresa por M. Woloski, esta cantidad de animales
y vegetales hubiese reportado cuatro mil francos, lo que habria sido una buena remu-
neracién por cinco canciones. De cualquier forma, en las Islas Sociedad la moneda
era muy escasa; y como Mademoiselle no podia consumir una porcién considerable
de lo que recibid, se volvia necesario mientras tanto alimentar a los cerdos y pollos

con la fruta (Jevons, 1896, p. 4).

Mediante este ejemplo, Jevons destaca que el dinero es un elemento vital en la

sociedad, ya que es una unidad de cuenta, un medio de pago y depésito de valor.
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Hay diferentes medidas del stock de dinero en una economia (Jiménez, 2006, p. 272):

H o MO: se refiere a la emisién primaria o base monetaria que comprende los
billetes y monedas emitidas y los encajes del sistema financiero en moneda nacional
mantenidos en el Banco Central.

M1: es la definicién mis restringida de la cantidad de dinero existente en la eco-
nomia, que comprende los billetes y monedas en poder del publico (circulante) mds

los depésitos a la vista en moneda nacional del sector privado en el sistema bancario.

M?2: estd constituido por M1 mds los depésitos de ahorro del sector privado en el

sistema bancario. Es la definicién mds amplia de la cantidad de dinero en una economia.

M3: estd constituido por M2 mds los depésitos a largo plazo en moneda nacional,
cédulas hipotecarias y otros valores en moneda nacional del sector privado en el sistema

bancario. Es la liquidez del sistema bancario en moneda nacional.

M4: es la totalidad de los medios de pago, incluyendo los depésitos en moneda
extranjera. Sinénimo de liquidez total del sistema bancario.

Otros conceptos utilizados en la definicién de la cantidad de dinero son el cuasi-
dinero en moneda nacional, que comprende los depésitos de ahorro, depdsitos a plazo
y valores negociables en moneda nacional; y el cuasidinero en moneda extranjera, que

abarca los depdsitos en moneda extranjera y los certificados de divisas.

Perti: principales agregados monetarios: 2000-2001

(Millones de nuevos soles)

2000 2001
1. Billetes y monedas en circulaciéon 4514 4911
2. Depésitos a la vista en moneda nacional 2584 2609
M1 (1+2) 7098 7520
3. Depésitos del ahorro en moneda nacional 2781 2997
M2 (1+2+3) 9879 10517
4. Depsitos a plazo 2116 2490
5. Fondos de pensiones 9599 12 350
6. Otros valores 1076 1378
M3 (14+2+3+4+5+6) 22 670 26735
7. Depésitos en moneda extranjera 30763 28 597
8. Resto 2238 3962
M4 (142+3+4+5+6+7+8) 55 671 59 294

Fuente: BCRP, Memoria Anual, 2001.
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El dinero se diferencia de otros activos por su grado de liquidez. Como ya
dijimos, el grado de liquidez de un activo se mide por la facilidad en que puede
ser convertido en dinero y la rapidez con que puede ejercerse su poder de compra.
Los activos financieros poseen diferentes grados de liquidez. El efectivo, billetes y
monedas, asi como los depésitos a la vista, son totalmente liquidos pues pueden ser
utilizados inmediatamente en diversas transacciones. Los depésitos de ahorro son
menos liquidos que el efectivo y los depésitos a la vista, pues es necesario primero
retirar el dinero del banco y este hecho involucra ciertos costos de transaccién. Por
esta razon, la definicién mds utilizada en los libros de texto es M1. Los activos menos
liquidos son los bienes fisicos.

El dinero, a diferencia de otros activos que también constituyen depésito o reserva
de valor, no involucra ningtin coste de transaccién. Por ejemplo, si un individuo
mantiene su riqueza en forma de un terreno, para hacer uso del valor monetario de
este debe primero venderlo y luego convertirlo en dinero; en cambio, si mantiene su
riqueza como dinero, puede disponer de él inmediatamente.

Sin embargo, el dinero tiene una desventaja frente a otros activos y es que su
valor, en términos de poder adquisitivo, cambia en el tiempo. En economias con baja
inflacién el dinero cumple su funcién de reserva de valor, pero en economias con altas
tasas de inflacién el dinero muchas veces pierde esta funcién, que por lo general pasa
a ser cumplida por un activo real o por una moneda extranjera mds estable.

Con la sustitucién de la moneda nacional por la moneda extranjera (el d6lar) que
se produjo en paises con alta inflacién, la moneda nacional perdié paulatinamente
sus funciones de depésito de valor, unidad de cuenta y medio de pago. A este proceso
se le ha denominado «dolarizacién». En un primer momento, la moneda nacional
pierde su funcién de reserva de valor debido a que los agentes econémicos intentan
defenderse de la inflacién adquiriendo activos con rendimientos reales positivos.
La compra de un terreno o la conversién de los ahorros denominados en soles a
moneda extranjera son acciones tipicas en este caso. Posteriormente, al agudizarse el
proceso inflacionario, la moneda nacional pierde su funcién como unidad de cuenta
y se generaliza el uso del délar como indexador en la economia. Las transacciones
de bienes, tales como autos y bienes durables que involucran grandes transferencias
monetarias, empiezan a realizarse en ddlares. Finalmente, la moneda local puede
perder su funcién como medio de cambio y de pago; es decir, su aceptacién en las
transacciones y cancelacién de deudas. Los contratos de alquiler, gran parte de los
préstamos realizados por el sistema bancario, y otras obligaciones de mediano y largo

plazo, pasan a ser cotizadas en délares.
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6.2 EL Banco CENTRAL, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR BANCARIO

El Banco Central es la entidad responsable del control de la cantidad de dinero que
circula en la economia. Si es que ninguna institucién ejerciera algiin mecanismo de
control sobre la cantidad de reservas y depdsitos, los bancos comerciales podrian
expandir la cantidad de dinero inapropiadamente. Asi como previene crisis bancarias,
también actda durante las mismas, haciendo las veces de prestamista de tltima instancia
(lender of last resort) para atenuar los efectos nocivos de las crisis sobre la economia.
Son ejemplos de esta funcién los préstamos que concede a los bancos o la liquidez que
proporciona al sistema bancario cuando lo considera necesario.

Otra atribucién del Banco Central es la administracién del tipo de cambio o el
mantenimiento del régimen cambiario, interviniendo en el mercado de divisas. Tam-
bién mantiene reservas de los bancos comerciales, por lo que se puede decir que actda
como un gran banquero dentro del sistema financiero; sin embargo, la regulacién del
sistema bancario no estd entre sus responsabilidades, pues dicha tarea recae sobre la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Marco LEGAL DEL BCRP

La Constitucién Politica de 1993, como lo hizo la de 1979, consagra los principios funda-
mentales del sistema monetario de la Republica y del régimen del Banco Central de Reserva
del Peru.

La emisién de billetes y monedas es facultad exclusiva del Estado, que la ejerce por inter-
medio del BCRP (articulo 83).

El Banco Central, como persona juridica de derecho publico, tiene autonomia dentro del
marco de su Ley Orgdnica y su finalidad es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones
son regular la moneda y el crédito del sistema financiero, administrar las reservas internacio-
nales a su cargo y las demds que senala su Ley Orgdnica. El Banco, ademds, debe informar
exacta y periédicamente al pais sobre el estado de las finanzas nacionales (articulo 84 de
la Constitucién Politica del Pertt). Adicionalmente, el Banco estd prohibido de conceder
financiamiento al erario, salvo la compra en el mercado secundario de valores emitidos por
el Tesoro Publico dentro del limite que sefiala su Ley Orgdnica (articulo 77).

Fuente: Portal electrénico del BCRP (berp.gob.pe), 2010.

Las operaciones del Banco Central pueden ser vistas como las de un banco comun,
pues acumula activos, como las reservas de los bancos comerciales, y también mantiene
pasivos, como préstamos y dep6sitos. No obstante, hay que recordar que las actividades
del Banco Central no tienen fines de lucro.
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En la hoja de balance de dicha entidad podemos ver el resultado de todas estas

operaciones:
Hoja de balance del Banco Central
Activos Pasivos
Titulos o bonos del gobierno Circulante (billetes y monedas)

Préstamos de descuento a banca | Reservas
comercial

Reservas internacionales Depésitos del gobierno

Los usos de fondos reciben el nombre de «activos». El Banco Central tiene titulos
o bonos del gobierno por los cuales percibe ingresos. Los préstamos de descuento a
la banca comercial son fuente de ingresos para el banco, pues percibe intereses por
ellos. Las reservas internacionales son un instrumento de politica monetaria del Banco
Central, pues puede recoger o inyectar circulante por medio de la compra o venta de
divisas en el mercado cambiario. Esta operacién también tiene efectos sobre el tipo
de cambio.

Las fuentes de fondos reciben el nombre de «pasivor. El circulante son los billetes
y monedas en manos del publico. Todos los bancos comerciales deben mantener por
ley una parte de los fondos que adquieren como depdsitos o encajes en una cuenta del
Banco Central. Estos depésitos reciben el nombre de reservas de encaje. Aparte de las
reservas requeridas (R'), los bancos pueden decidir mantener reservas en exceso (R°),
por motivos precautorios, como retiros masivos de los depositantes.

En la hoja de balance de los bancos comerciales, ambos tipos de reservas figuran
como usos de fondos (activos).

Hoja de balance consolidado de los bancos

Activos Pasivos
Reservas requeridas Depésitos a la vista
Reservas en exceso Depésitos a plazo y ahorro
Titulos e inversiones Préstamos del Banco Central

Préstamos al piblico no bancario | Capital del banco o riqueza neta

Otros activos
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En el lado de los pasivos se ubican los depésitos a la vista, que son cuentas bancarias
que permiten al duefio de dicha cuenta girar cheques a otras personas. Los depdsi-
tos a plazo y ahorro son también una importante fuente de fondos para los bancos.
Los depésitos de ahorro pueden ser retirados en cualquier momento, mientras que los
depésitos a plazo no pueden ser retirados antes del plazo previsto, siendo penalizado
con descuentos cualquier retiro antes de la fecha prevista. Un banco puede también
obtener fondos prestdindose del Banco Central (préstamos de descuento) a la tasa de
interés de descuento, o de los otros bancos comerciales a la tasa de interés interbancaria.
El capital del banco es su riqueza neta, que es igual a la diferencia entre los activos y
los pasivos totales.

En el lado de los activos, los bancos tienen en su poder titulos o activos por los
cuales perciben ingresos. Se trata en la mayoria de casos de bonos —o cualquier otro
instrumento de deuda— emitidos por el gobierno. Los préstamos concedidos a familias
o empresas también son activos de los bancos. Los otros activos del banco estdn cons-
tituidos por el capital fisico de su propiedad (edificios, computadoras y otros equipos).

EL REQUERIMIENTO DE ENCAJE

El requerimiento de encaje se define como las reservas de activos liquidos que los inter-
mediarios financieros deben mantener para fines de regulacién monetaria por disposicién
del Banco Central de Reserva. El BCRP establece que las entidades financieras mantengan
como fondos de encaje un porcentaje de sus obligaciones, tanto en moneda nacional como
extranjera. Estos fondos de encaje pueden constituirse bajo la forma de efectivo, que se
encuentra en las bévedas de las entidades financieras, y como depésitos en cuenta corriente
en el Banco Central.

Las normas vigentes distinguen entre el encaje legal y el encaje adicional. A partir de marzo
de 20009, la tasa del encaje legal en moneda nacional y extranjera es de 6 por ciento. Como
parte del encaje legal, no menos del 1 por ciento del volumen de pasivos debe encajarse bajo
la forma de depésitos en cuenta corriente en el Banco Central. El encaje adicional, cuando
es exigible, devenga remuneraciones en forma de intereses.

Fuente: Portal electronico del BCRP (berp.gob.pe), 2010.

La suma del circulante (C) y las reservas (R) se denomina base monetaria (H).
H=C+R

El Banco Central controla directamente este agregado monetario. Toda inyeccién
de dinero a la economia que el Banco Central realiza a través de cualquier medio,

altera la base monetaria.
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HistoriA DEL BaANco CENTRAL DE RESERvVA DEL PERU

A principios del siglo XX, no existia en el Perti una institucién estatal que tuviera la misién
de imprimir billetes 0 que tuviera la capacidad de preservar la estabilidad monetaria. El
primer intento de organizar la emisién de billetes estuvo bajo la supervisién de la Junta de
Vigilancia de Cheques Circulares, creada en 1914. Esta junta «[...] se encargd de centralizar
el oro y los valores en poder de los bancos para respaldar los cheques circulares (o billetes),
los cuales tendrian una naturaleza temporal, pues inicialmente se pensé que serian cambiados

por su equivalencia en metal precioso luego de finalizada la guerra» (Orrego, 2007, p. 18).

Las limitaciones de la Junta de Vigilancia se reflejaron en reacciones poco eficientes a las
presiones sobre el tipo de cambio, que amenazaban a la estabilidad del régimen de tipo de
cambio fijo que el pais mantenfa. Esto, sumado a la incapacidad de la Junta de Vigilancia
de realizar politicas monetarias, dio lugar a la volatilidad de las tasas de interés y del tipo de
cambio. A raiz de estas dificultades es que el gobierno se interesd en la creacién de un ente
emisor de billetes, responsable de la estabilidad monetaria.

El 9 de marzo de 1922, mediante la ley 4500, se creé el Banco de Reserva del Pert, con las
funciones siguientes:

¢ Emitir billetes y moneda con un respaldo de por lo menos 50% de su valor en oro fisico,
délares o libras esterlinas.

*  Mantener cuentas corrientes de los bancos asociados, del gobierno e instituciones oficiales.

*  Descontar vales, giros o letras de cambio provenientes de operaciones comerciales.

*  Comprar y vender moneda extranjera.

e Establecer los tipos de descuento.

¢ FEjercer la funcién de cdmara de compensacién.

La Gran Depresién originé una fuerte caida de los precios de materias primas y una fuga
de capitales, produciendo fuertes presiones sobre la moneda local que, a su vez, bajo un
régimen de tipo de cambio fijo, dio lugar a una pérdida de las reservas de oro. El 25 de
noviembre de 1929, el Banco de Reserva suspendié las ventas de oro y dejé flotar el tipo de
cambio. Aun asi, las medidas del Banco de Reserva de ajuste fiscal y monetario no fueron
ttiles para remontar la grave crisis econémica y, sobre todo, para contener la presién contra
la moneda nacional. La presién contra la moneda nacional fue tan grande que la nueva
moneda, creada en febrero de 1930, el Sol de Oro, perdié el 30% de su valor medio afio
después de su puesta en circulacidn.

La ley N° 6746 de 11 de febrero de 1930, durante el régimen de Leguia, cred el
sol de oro con un valor de 40 centavos de oro americano, o sea el equivalente de
USS$ 4 por la extinguida libra peruana. Pero dicha estabilizacién no pudo ser llevada
a efecto. [...] La merma de los productos de exportacion, la disminucién del valor
de las importaciones y el desnivel de la balanza de pagos acentuado por el servicio
de la deuda externa, mientras él fue hecho, contribuyeron a la baja de la moneda.
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Mucho influyeron también los factores psicoldgicos, la desconfianza general origi-
nada por una situacién confusa y llena de amenazas, situacién que tuvo su origen
al iniciarse la crisis interna a principios de 1930. [...] Al producirse la caida de la
moneda peruana en 1930, llegd a cotizarse la libra esterlina con mds del 80% de
premio y el délar a S/. 3.71. El comercio de importacién quedé muy restringido,
si bien los productos de la exportacién, a merced del mercado mundial de precios,
aunque bajaron, sufrieron menos. El decreto de 16 de octubre de 1930 cre6 una
comisién de reforma monetaria que, segtin parece, no llegé a dar resultados (BCRP,
20006, pp. 15-16).

El 18 de mayo de 1931, la Junta de Gobierno que sucedi6 a Legufa fundé el Banco Central
de Reserva del Pertt (BCRP), siguiendo el proyecto preparado por la misién Kemmerer y a
imagen del Banco Federal de Reserva de los Estados Unidos. La funcién principal del banco
era mantener estable el valor de la moneda nacional y proporcionar la liquidez necesaria para
la demanda variable del comercio y de la industria (Seminario, 2006, p. 21).

En la actualidad, tras modificaciones a la ley orgdnica que rige sus objetivos, el Banco Central
de Reserva del Perti tiene como nico objetivo preservar la estabilidad monetaria.

PERU: CAMBIOS INSTITUCIONALES EN EL SISTEMA FINANCIERO

Luego de la creacién del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), el 18 de mayo de 1931,
el primer directorio tuvo un gran desempefio al intentar cumplir con el objetivo de satisfacer
las necesidades de liquidez del sector privado. Por ello, segin Seminario:

Fue este impulso el que llevé a establecer un conjunto de bancos especializados en
sectores especificos gracias a la feliz iniciativa de los distintos gremios de produc-
cién. La Sociedad Nacional Agraria, por ejemplo, encargd a un abogado elaborar un
proyecto para establecer el Banco Agricola del Perti que comenzé a operar en 1932
(Seminario, 2006, p. 21).

En los anos 1940, la Segunda Guerra Mundial afect los flujos de comercio internacional,
lo cual impulsé los precios hacia arriba; asimismo, elevd las necesidades financieras de todas
las unidades de produccién. En la década siguiente, el sistema financiero peruano, segin
Seminario, tenfa dos rasgos principales: el inusual sistema bancario y la gran sofisticacién
de la banca y del mercado interno de capitales.

A principios de la década de 1960, con el primer gobierno de Fernando Belaunde, se llevaron
a cabo cambios institucionales cuyo objetivo era reforzar el papel del Estado en el sistema
monetario y financiero. Sobre la creacién del Banco de la Nacién, Seminario dice:

Creaban estas condiciones un consenso a favor de la expansién del Estado; ya que se
le asignaba a este, mediante la expansién de sus funciones en la economia, el papel
de sustituir a un sector privado que parecia dispuesto a retirarse de las actividades
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productivas [...] el Perti de los afios sesenta no habfa atin desarrollado mecanismos
ni instituciones que permitieran concentrar y centralizar el capital en un gran pro-
yecto de inversién. Tampoco contaba con grupos empresariales capaces de financiar
las inversiones requeridas para superar los problemas estructurales de la economia.
Este hecho, sin duda, favorecié la expansién del sector piblico en la economia y

determind la historia financiera en los afios posteriores (Seminario, 2006, p. 24).

Contrariamente al gobierno anterior, Velasco Alvarado ejecuta un programa de inversiones
con el propésito de superar las dificultades estructurales de la economia exportadora; no
obstante, ello generé una cantidad apreciable de deuda publica lo que, a su vez, determiné
la aparicién de inflacién. «Desgraciadamente, estas inversiones maduraron demasiado tarde,
cuando el Pert habfa caido en una nueva crisis financiera. Fue esta crisis la que determind la
aparicién de la inflacién y de los mecanismos psicoldgicos que garantizaron su preservacién
en el tempo» (Seminario, 2006, p. 24).

Posteriormente, «la estatizacién bancaria generé una conmocién en el modo de funcionamiento
del mercado de capitales al provocar el nacimiento de la banca paralela y, asi, numerosas tran-
sacciones crediticias que escapaban del control del BCRP» (Seminario, 2006, p. 25).

Segin Seminario, en la década de1980, «la informalizacién que se observé en los merca-
dos paralelos de crédito en la prictica equivali6 a una reforma financiera, ya que, en estos
mercados, las tasas de interés se determinaban con total libertad» (Seminario, 2006, p. 25).
El mismo autor, sefiala que este hecho es decisivo pues, en el mismo periodo, comienzan
a aparecer los mecanismos de control monetario que terminarfan por prevalecer en el Perti
en los anos 1990 y en la actualidad.

% El multiplicador bancario

Para comprender como es que se determina la oferta monetaria es necesario distinguir
entre los conceptos de dinero y base monetaria. El stock de dinero (M) es igual a la
suma de los depésitos a la vista de los bancos comerciales (D) y las monedas y billetes
(circulante) en poder del sector privado no bancario (C). Esta es la definicién del
agregado monetario conocido como M1.

La oferta monetaria serd igual a:
M=C+D
De otro lado, el nombre que el Banco Central le da a la base monetaria (H0) es
el de emisidn primaria. De la hoja de balance del Banco Central, sabemos que la base

monetaria es igual a la suma del circulante en manos del publico y las reservas totales

de la banca comercial.

H=R+C
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En ciertos libros de texto, a la base monetaria se le denomina también high power
money. Estas distintas denominaciones tratan de captar el hecho de que es a partir
de la base monetaria que las entidades financieras realizan el proceso de expansién

secundaria del dinero.

La base monetaria es la determinante fundamental de la oferta monetaria: el compo-
nente del circulante se anade directamente a la oferta de dinero y el resto de la base se
incluye en la oferta de dinero directamente via la creacién de depésitos respaldados por
las reservas del sistema bancario. Como el monto de depésitos creados por los bancos
depende de sus reservas, entonces se deduce que la oferta monetaria se relaciona con
la base monetaria (Jiménez, 2006, p. 363).

La relacién oferta monetaria-base monetaria se puede expresar como sigue:

M_D+C
H R+C
Dividiendo cada término del lado derecho de la ecuacién entre los depésitos (D),
obtenemos:
% ~ 1+ %
R/ ,C
HoRLe G
o % _1+c
H r+c
Donde:
c= 5 coeficiente efectivo/depdsitos
R . L
r=— coeficiente reservas/depdsitos

En consecuencia, la oferta de dinero serd igual a:

1
M=\ H = mF,e)H
r+c
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En la ecuacién podemos ver que la oferta monetaria se relaciona directamente con
la base monetaria (H) y el multiplicador bancario (m). Por otro lado, el multiplicador
se relaciona inversamente con el coeficiente de circulante y el coeficiente de reservas

(Jiménez, 2006, pp. 362-364). Esto se puede ver mediante las siguientes derivadas

parciales:
aM_ 020 g
dc (r+c¢)’
M (1+¢) A+
dr (r+c¢)’

Si el coeficiente de reservas aumenta, esto implica que los bancos prestan una frac-
cién menor por cada unidad de depésitos. Por otro lado, si el coeficiente de efectivo
aumenta, los bancos concederdn menos préstamos pues dispondrdn de menores reservas
que respalden dicha operacién. En ambos casos, se reduce el multiplicador bancario y,
consecuentemente, se crea menos dinero a partir de la misma base monetaria.

Una versién alternativa del multiplicador se obtiene al expresar los coeficientes de
circulante y de reservas en funcién de la oferta monetaria (M) y no de los depésitos
(D) (Beare, 1978). Utilizando las definiciones de oferta y base monetaria se obtiene:

H_R _C
M M M
Como:
R RD R C C D
—_—=——=—1-— y l=—+—
M DM D M M M

Hacemos los reemplazos respectivos para obtener:

£—£+£(1_£J
M M D M

Entonces la oferta monetaria serd igual a:
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El multiplicador bancario serd igual a:

1 1
C R(,_C\ c+r-c)
M D\ M

«Los efectos sobre la oferta monetaria de los aumentos en H, C/M o R/D tienen
los mismos signos a los encontrados en el caso de la oferta de dinero con la primera
versién del multiplicador bancario» (Jiménez, 2006, p. 365). Esto puede evaluarse
mediante las siguientes derivadas:

dM 1
—_—= >0
dH C R C
— 4+ 1_7
M D M
av_____ HOU-R/D) _,
dC/M)  [c R(,_C :
7+7 _—

M D M
av___ _ H(0-C/M) _,
d(R/ D) C R(,_C ?

7_1’_7 —_

M D M

INsTRUMENTOS DEL BANCO CENTRAL: OPERACIONES DEL BCRP

Hay tres operaciones bésicas que el Banco Central realiza para hacer variar la base monetaria;
estas son: operaciones de mercado abierto, operaciones de descuento y operaciones cambiarias.

Operaciones de mercado abierto: las operaciones de mercado abierto son transacciones de
compra y venta de instrumentos que realiza el Banco Central en el mercado. El término
mercado abierto se refiere a que estas transacciones se realizan en mercados que son utilizados
regularmente por el sector privado. Cuando el Banco Central compra titulos en el mercado,
inyecta dinero a la economia; de este modo, aumenta la cantidad de dinero en manos del sector
privado. Por el contrario, al vender titulos, el Banco Central retira dinero de la economia; es

decir, reduce la base monetaria y, por lo tanto, la cantidad de dinero que circula en la economfa.

Operaciones de descuento: cuando el Banco Central otorga préstamos al sector financiero
privado, también altera la base monetaria. Estas transacciones se denominan operaciones de
descuento. La tasa de interés a la que el Banco Central presta dinero a la banca comercial se
denomina la tasa de descuento. En general, los bancos privados solicitan préstamos al Banco
Central con el fin de ajustar sus reservas de dinero. Los bancos comparan la tasa de interés de

descuento con las tasas de interés alternativas en el mercado y optan por el préstamo mds barato.
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Operaciones cambiarias: el Banco Central también afecta la oferta monetaria a través de la
compra o venta de moneda extranjera. Cuando compra ddlares en el mercado cambiario,
estd inyectando dinero a la economia; y cuando vende délares en este mercado, estd reti-
rando dinero de la economia. En el Pert, estas operaciones constituyen el instrumento mds
importante que el Banco Central utiliza para alterar la oferta monetaria, dada la dolarizacién
de la riqueza del sector privado.

Fuente: Jiménez, 2006, pp. 355-358.

PERU: MULTIPLICADOR BANCARIO, TASA DE ENCAJE EFECTIVA Y PREFERENCIA
POR LA LIQUIDEZ

El multiplicador bancario es el cociente que resulta de dividir la liquidez en moneda nacional
entre la emisidon primaria o base monetaria. Este cociente es un indicador de la capacidad
del sistema bancario para crear liquidez a partir de la emision primaria y depende de la tasa
efectiva de encaje de la banca y del coeficiente de preferencia del publico por circulante.

La férmula utilizada por el Banco Central peruano para calcular el multiplicador es la siguiente:

1
c+(-o)r
Donde:
C . " .
c= o preferencia del publico por circulante
R . .
r=_ tasa de encaje efectivo

En el afio 1999 se registra un multiplicador de 2.4. Su menor valor respecto al correspon-
diente a 1997 se debe al incremento de la preferencia por circulante de 31.2 por ciento a
fines de 1998 a 32.8 por ciento a fines de 1999; y al incremento de la tasa media de encaje
de 12.3 a 13.1 por ciento en el mismo periodo. La mayor preferencia por circulante y el
incremento de la tasa media de encaje al cierre del afio reflejaron las precauciones que toma-
ron el publico y la banca ante los posibles problemas informdticos que podian generarse
por el cambio de milenio.

De 1999 al 2008 el multiplicador aumenta sostenidamente con leves fluctuaciones. Para el
2008, la mayor demanda del puablico por circulante implicé un mayor ritmo de expansién de
los agregados monetarios en moneda nacional. La disminucién del multiplicador obedecié
principalmente al incremento de la tasa media de encaje debido al mayor requerimiento de
encaje en soles —de 10.0 por ciento en 2007 a 16.4 por ciento en 2008—, lo que predo-
miné sobre la disminucién de la preferencia por circulante, de 32.1 por ciento a 29.0 por
ciento, entre 2007 y 2008.
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Multiplicador bancario y sus componentes 1995-2008

35 2.9
= - = —~ T M = L 28
30 _ = /
B _
/ - L L1 /\\/ 2.7
25 A 1T | N
- 26
(o}
5 20 I 8
2 N / 25 8
5 N 2
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L 22
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[ Preferencia por circulante [ Tasa de encaje Multiplicador

Fuente: BCRP, Memoria anual, 1999 y 2008.

6.3 DEMANDA Y OFERTA DE DINERO. EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DINERO

% La demanda de dinero

En general, la gente demanda dinero como demanda cualquier otro bien o servicio
porque desea mantener cierto monto de riqueza liquida. No tener dinero en el bol-
sillo hace dificil la vida en sociedad. Es necesario guardar una cantidad para realizar
transacciones corrientes y no tener que recurrir a nuestros depdsitos frecuentemente
e incurriendo en costos de transaccidn.

Sin embargo, tampoco se puede mantener toda la riqueza en efectivo, ya que el
tener dinero también genera un costo: la tasa de interés nominal. Las familias, al no
tener su riqueza en bancos o en activos financieros y guardar, en cambio, el dinero
bajo el colchén, pierden intereses. Es asi que la tasa de interés nominal constituye el
coste de oportunidad de las familias de tener dinero en efectivo y no guardarlo bajo la
forma de algin activo que rinda interés. Por lo tanto, es de esperar que, mientras la tasa
de interés sea mayor que cero, las familias quieran tener algo de su riqueza en forma
de algtin activo financiero no monetario. Es mds, cuanto mayor sea la tasa de interés,
mayor serd la demanda de activos financieros, ya que mayores serdn las ganancias a las
que las familias estdn renunciando al tener liquidez. Asi, la demanda por dinero guarda
una relacién inversa con la tasa de interés nominal: una mayor tasa de interés hard que
las familias elijan tener una mayor cantidad de activos financieros y, consecuentemente,

una menor cantidad de dinero para cada nivel de riqueza.
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1.

LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ SEGUN J. M. KeyNEs

Sobre la decisién de guardar riqueza en forma de dinero:

[...]la propensién a consumir [....] determina qué parte de un ingreso consumird cada
individuo y cudnto guardard en alguna forma de poder adquisitivo de consumo futuro.
Pero una vez tomada esta decision, le espera otra, es decir, en gué forma conservard el
poder adquisitivo de consumo futuro que ha reservado, ya sea de su ingreso corriente
o de ahorros previos. ;Desea conservarlo en forma de poder adquisitivo liquido,
inmediato (es decir, en dinero o su equivalente)? ;O estd dispuesto a desprenderse
de poder adquisitivo inmediato por un periodo especifico o indeterminado, dejando
a la situacién futura del mercado la fijacién de las condiciones en que puede, si es
necesario, convertir el poder adquisitivo diferido sobre bienes especificos en inmediato
sobre bienes en general? En otras palabras, scudl es el grado de su preferencia por la

liquidez [...]? (Keynes, 1965 [1936], pp. 151-152).

2. Sobre las tres formas de preferencia por la liquidez:

Puede decirse que las tres clases de preferencia por la liquidez que hemos distinguido
antes dependen de 1) el motivo transaccién, es decir, la necesidad de efectivo para las
operaciones corrientes de cambios personales y de negocios; 2) el motivo precaucion,
es decir, el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en efectivo de cierta
parte de los recursos totales; y 3) el motivo especulativo, es decir, el propésito de
conseguir ganancias por saber mejor que el mercado lo que el futuro traerd consigo

(Keynes, 1965 [1936], p. 154).

3. Sobre los determinantes de las tres preferencias por la liquidez:

En circunstancias normales, el volumen de dinero necesario para satisfacer el motivo
transaccién y el motivo precaucién es principalmente resultado de la actividad general
del sistema econémico y del nivel de los ingresos monetarios. Pero la direccién mone-
taria (o, en su ausencia, los cambios en la cantidad de dinero que puedan producirse
por casualidad) hace sentir su efecto en el sistema econémico por su influencia sobre
el motivo especulacién; porque la demanda de dinero para satisfacer los anteriores
motivos, por lo general, no responde a cualquier influencia, excepto el acaecimiento
real de un cambio en la actividad econémica general y en el nivel de ingresos; mien-
tras la experiencia indica que la demanda total de dinero para satisfacer el motivo
especulacién suele mostrar una respuesta continua ante los cambios graduales en
la tasa de interés, es decir, hay una curva continua que relaciona los cambios en la
demanda de dinero para satisfacer el motivo especulacién con los que ocurren en
la tasa de interés, debidos a modificaciones en los precios de los titulos y deudas de

diversos vencimientos (Keynes, 1965 [1936], p. 177).

Para Keynes, entonces: «La tasa de interés no es el “precio” que pone en equilibrio la demanda

de recursos para invertir con la buena disposicién para abstenerse del consumo presente.

Es el “precio” que equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la

cantidad disponible de este dltimo [...]» (Keynes, 1965 [1936], p. 152).
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Comunmente, los motivos por los que se demanda dinero son: transaccién,
precaucién y especulacion.

Transaccién: se demanda dinero como medio de cambio para realizar transacciones.
Un mayor nivel de ingreso hard que las familias tengan mayores gastos y, por ende, un
mayor nivel de transacciones; la demanda, por este motivo, depende positivamente
del ingreso agregado.

Precaucidn: se demanda dinero como medio de pago para hacer frente a contingen-
cias 0 imprevistos, y compromisos de pago de deuda. Esta demanda también depende
positivamente del nivel de ingreso.

Especulacién: se demanda dinero como reserva de valor, la demanda por este motivo
depende, como se vio anteriormente, inversamente de la tasa de interés.

LA ESPECULACION
Keynes define la especulacién de la siguiente manera:

Si se me permite aplicar el término especulacién a la actividad de prever la psicologia
del mercado [...] cuando un norteamericano compra una inversion estd poniendo
sus esperanzas, no tanto en su rendimiento probable como en un cambio favorable
en las bases convencionales de valoracidn; es decir, que es, en el sentido anterior, un
especulador. Los especuladores pueden no hacer dafio cuando solo son burbujas en
una corriente firme de espiritu de empresa; pero la situacion es seria cuando la empresa
se convierte en burbuja dentro de una vordgine de especulacién. Cuando el desarrollo
del capital en un pais se convierte en subproducto de las actividades propias de un
casino, es probable que aquél se realice mal (Keynes, 1965 [1936], pp. 144-145).

Por lo tanto, la funcién de demanda real de dinero vendria a ser la siguiente:
MY
P ky+ki
M Y
P kyt+k(r+n°)

O lo que es lo mismo: L=

Donde:

L demanda real de dinero

M demanda nominal de dinero
r inflacién esperada

kv k, pardmetros

i tasa de interés nominal

r tasa de interés real (r =i — 7°)
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La demanda real de dinero estd relacionada inversamente con la tasa de interés
nominal ( + 7°) y directamente con el nivel de ingreso (Y). La forma funcional ante-
rior de la demanda de dinero proviene de la identidad cuantitativa. Si recordamos esta
identidad, el denominador es la velocidad de circulacién del dinero que depende ahora
positivamente de la tasa de interés nominal. ;Por qué sucede esto? Un aumento de la
tasa de interés incrementaria el deseo especulativo de las familias. Asi, habria menos
dinero para la misma cantidad de bienes, por lo que este tendria que dar mds vueltas
en la economia. Esta es una explicacién sencilla de la relacién positiva entre la tasa de
interés y la velocidad de circulacién del dinero.

La relacién directa de la demanda de dinero con el ingreso e inversa con la tasa de
interés se puede expresar también como la siguiente relacién lineal simple:

d M
LzMTzkY—ji O lo que es lo mismo Lz?zkY—j(r-Hre)

El pardmetro j mide la sensibilidad de la demanda ante cambios en la tasa de
interés. Si se supone que la inflacidon esperada (7°) es constante, los cambios en la tasa

de interés nominal serdn iguales a los cambios en la tasa de interés real doméstica.

% Teoria cuantitativa del dinero y demanda de dinero

Dentro de las principales teorias de la demanda de dinero se encuentra la teoria
cuantitativa del dinero. De acuerdo con esta teoria el determinante mds importante
de la demanda de dinero es el gasto agregado en bienes y servicios. En la férmula, la

demanda de dinero es una fraccién del ingreso nominal:
MY =kPY

Donde k es la inversa de la velocidad de circulacién del dinero (k=1/V),y PY el
ingreso nominal o el gasto nominal.

Siigualamos la demanda con la oferta de dinero, se obtiene la identidad cuantitativa
o la ecuacién del intercambio:

M.v — Md

M'V=PY

La teorfa cuantitativa del dinero establece que si la velocidad del dinero es estable,

o al menos predecible, la ecuacién del intercambio puede utilizarse para analizar los
efectos de los cambios en la oferta de dinero sobre el ingreso nominal (PY).
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Un incremento en la cantidad de dinero genera un mayor gasto, lo que da lugar
a un PBI nominal mds elevado. Si se supone que la oferta agregada estd en su nivel
de pleno empleo de los recursos (Y;), dada la estabilidad o el cardcter predecible de
la velocidad de circulacién del dinero (V), entonces un incremento en la cantidad de
dinero dard lugar a un aumento de los precios o inflacién.

AM® AP

M’ P

La teorfa cuantitativa no explica la determinacion del producto potencial o de
pleno empleo. Este es exdgeno, por lo que no se ve afectado por los cambios en la
cantidad de dinero.

De la ecuacién del intercambio se puede obtener la ecuacién de la demanda
agregada:

M1
P=—+—
k'Y

Esta ecuacién nos dice que hay una relacién inversa entre la demanda () y el nivel

de precios. Cuando aumenta la cantidad de dinero, la curva de demanda agregada se

desplaza hacia arriba provocando un aumento en el nivel de precios.

Efectos de cambios en la demanda agregada
segun la teoria cuantitativa del dinero

M 1
kY
M, 1
kY
Y
Y
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En el grifico se observa que un aumento de la cantidad de dinero de M’ a M;*
desplaza la curva de demanda agregada hacia arriba, dando lugar a un aumento de
precios de Pya P,

Como la oferta agregada estd dada por el producto potencial ¥, los cambios en la
demanda agregada y en el nivel de precios son determinados por la cantidad de dinero.
De acuerdo con la teoria cuantitativa, hay una dicotomia en la determinacién de los
precios: los precios relativos se determinan en el sector real y los precios absolutos en

el sector nominal o monetario.

EL SIGNIFICADO DE LA RELACION ENTRE DINERO Y PRECIOS

Lo que resalta en esta relacidn es la capacidad que tiene una unidad monetaria o de dinero
para adquirir una determinada cantidad de bienes o servicios; es decir, el valor o poder de
compra del dinero cuya variacién estard indudablemente relacionada con la modificacién
de los precios de estos bienes o servicios. Puede utilizarse un indice general de precios o
media ponderada de las variaciones de todos los precios para expresar el valor general del

dinero, pero también puede analizarse su poder de compra a partir de indices sectoriales.

Asi, tendrd sentido hablar de un aumento o disminucién del valor general del dinero (d)
solo en relacién a una disminucién o un aumento del indice general de precios (P). Como
este indice también resultarfa de dividir el indice de variacién de la cantidad de dinero (A1)
multiplicada por su velocidad (V) entre el indice ponderado de la variacién de la cantidad
de bienes o servicios intercambiados (Q) en la economia, entonces la variacién del valor
del dinero estard relacionada inversamente con los cambios de MV 'y directamente con las
modificaciones de Q; asimismo, por la forma como ha sido expresado el indice general de
precios, la variacién de este se asociard directamente a las alteraciones de MV e inversamente
a los cambios de Q.

Todo el razonamiento anterior excluye la posibilidad de hablar de un valor intrinseco del
dinero, puesto que se parte de un concepto relativo del valor. Ademds, en la medida en que
las relaciones mencionadas arriba son el resultado de nuestra definicién del valor relativo
del dinero, todas pueden ser expresadas como identidades.

Valor del dinero:
1
d=—
@ 7
(b) d= o
MV

Nivel general de precios:

MV
© p=M
7770
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Donde:

indice de variacién del valor del dinero
indice de variacién de la cantidad de productos intercambiados
indice de variacién de la cantidad del dinero

indice de variacién de la velocidad de circulacién del dinero

S~ QR

indice de variacién del nivel general de precios

De (c¢) podemos deducir la identidad que expresa la llamada ecuacién cuantitativa de
Cambridge, a saber:
MV =PQ

Si, como se supone, existe una relacién constante entre el conjunto de todas las transacciones
realizadas en la economia (T) y la cantidad de produccién (Q), entonces podemos expresar
la identidad anterior mediante la conocida ecuacién cuantitativa de I. Fisher:

MV,=PT

Donde T reemplaza a O, y V', expresa la velocidad de circulacién del dinero referida al total
de transacciones efectuadas.

Fuente: Jiménez, 1994, pp. 6-9.

®

« La oferta real de dinero

A la luz del concepto de sefioriaje, entendido como el poder monopélico que tiene
la autoridad monetaria para emitir dinero, supondremos que la oferta de dinero es
puramente exdgena; es decir, el Banco Central la determinard en el nivel que considere
adecuado. Por lo tanto, matemdticamente tenemos que:
s s
M =M
La oferta real de dinero queda definida de la siguiente forma:

s 5

MM,

P P

Donde P es el nivel general de precios.

213



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

®

% Equilibrio en el mercado de dinero

El equilibrio en el mercado de dinero viene a ser la igualdad entre la oferta y la demanda
real de dinero o de saldos reales. En el gréfico, la oferta real de dinero estd representada
como una recta vertical al eje de las abscisas del plano (M / P, r + n°). No depende de
la tasa de interés porque es una variable exogena.

La demanda de dinero, en cambio, estd representada como una curva con pendiente
negativa debido a que se relaciona inversamente con la tasa de interés. La demanda
de dinero aumenta cuando disminuye la tasa de interés y disminuye cuando la tasa
de interés aumenta. Asimismo, estd graficada bajo el supuesto de un nivel de ingreso
dado. Si este nivel de ingreso aumenta, la curva de demanda se desplaza hacia arriba;
lo contrario ocurre si disminuye. Estos movimientos alteran la tasa de interés que
equilibra el mercado de dinero.

Los cambios en la oferta nominal de dinero también producen cambios en la tasa
de interés que equilibra el mercado de dinero.

El equilibrio en el mercado de dinero

r+rm

L(Yy)

M/P

6.4 ESTATICA COMPARATIVA

< Cambios en el nivel de ingreso

La representacion grafica de la relacién inversa entre la demanda de dinero y la tasa
de interés se efecttia bajo el supuesto de un nivel de ingreso dado. Si este nivel de
ingreso varia, la curva de demanda de dinero se desplazard hacia arriba o hacia abajo,
dependiendo del sentido del cambio del ingreso. Como entre la demanda de dinero
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y el ingreso hay una relacién directa, cuando este aumenta la curva de demanda se
desplaza hacia arriba, y viceversa. Cuando el ingreso aumenta, se demanda mds dinero
para una misma tasa de interés por el motivo transacciones.

En el gréfico, cuando el ingreso aumenta de ¥ a ¥}, la curva L se desplaza desde
la funcién L(Y,) hasta L(Y)). Para la tasa de interés nominal i, la demanda de dinero
aumenta en una magnitud equivalente al segmento: A B . No obstante, en el punto B
hay un desequilibrio en el mercado monetario: hay un exceso de demanda de saldos
reales que tendrd que ser eliminado con el incremento de la tasa de interés para equi-
librar nuevamente el mercado (punto C).

Cambios en la demanda por dinero

a. Incremento del ingreso b. Disminucién del ingreso

r+m r+m

i

M/P M/P

Lo contrario sucede ante una reduccién del nivel de ingreso: para un mismo
nivel de tasa de interés, los agentes demandarian menos dinero del que la autori-
dad monetaria ofrece, por lo que la curva de demanda de dinero se desplaza hacia
la izquierda. Si tomamos como referencia la tasa de interés i, que corresponde al
punto A de equilibrio del mercado de dinero, la demanda disminuye hasta el punto
B’. En este punto hay un exceso de oferta de dinero que tiene que eliminarse con
una disminucién de la tasa de interés, restaurando asi el equilibrio en el mercado
monetario (punto C’).

R/

« Cambios en la oferta nominal de dinero

Los cambios en la oferta nominal de dinero también producen cambios en la tasa de
interés que equilibra el mercado monetario.
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Si la oferta monetaria (cantidad de dinero en la economia) aumenta de M, a
M, (nétese que no hay cambios en precios), la oferta real de dinero se desplaza a la
derecha. Para un mismo nivel de tasa de interés (i), se genera un exceso de oferta de
dinero (punto B) que tendrd que ser contrarrestado con una disminucién de la tasa
de interés (de i, a 7,), logrando asi restablecer el equilibrio entre oferta y demanda de
dinero (punto C).

Asimismo, una disminucién de la cantidad de dinero desplaza la oferta real de
dinero hacia la izquierda. Este desplazamiento producird un exceso de demanda de
dinero para un mismo nivel de tasa de interés (i;) que tendrd que ser eliminado con
un incremento de dicha tasa (de i, a 7;) hasta restaurar el equilibrio en el mercado.
El incremento de la tasa de interés estimulard la demanda de activos financieros no
monetarios. La demanda por dinero se reduce hasta eliminar el exceso y restaurar el

equilibrio: se pasa de B"a C".
Cambios en la oferta de dinero

a. Incremento de la cantidad b. Disminucién de la cantidad
de dinero de dinero

r+m

L(Yy)

M,/ P, M,/P, M/p M, /P, My /P, M/P
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CAPITULO 7
EL MODELO IS-LM: EL EQUILIBRIO INTERNO

Como hemos visto, las curvas IS y LM son locus de puntos de equilibrio en el mercado
de bienes y en el mercado de dinero, respectivamente. Para cada punto de las curvas
hay un par de valores de producto y tasa de interés (¥, r) que asegura el equilibrio
del respectivo mercado; por lo tanto, habrd un par y solo un par de valoresde ry ¥
que garantizard el equilibrio simultdneo de ambos mercados. De esto trata el modelo
IS-LM, que se desarrollard en este capitulo. Este modelo es conocido como la sintesis
neocldsica que fue presentada por Hicks (1937) en su articulo «Mr. Keynes and the
classics: a suggested interpretation». Como se ha visto anteriormente, el equilibrio
en el mercado de bienes ocurre cuando la demanda agregada se iguala al ingreso,
mientras que el equilibrio en el mercado de dinero ocurre cuando la oferta de dinero
se iguala a la demanda de dinero. Como en los equilibrios de ambos mercados
aparecen las variables ingreso (Y) y tasa de interés real (), podemos representarlas
mediante curvas cuyos puntos son equilibrios para distintos pares de valores del
ingreso y de la tasa de interés (¥, 7). Con el modelo IS-LM se determina la demanda
agregada y, consecuentemente, el nivel de produccién y empleo, bajo el supuesto
de precios fijos u oferta agregada infinitamente eldstica. El capitulo concluye con el
andlisis de los efectos de las politicas fiscal y monetaria en el equilibrio simultdneo

de ambos mercados.
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MopbEeLo IS-LM: SINTESIS NEOCLASICA

Hicks, en su famoso articulo «Mr. Keynes and the Classics», publicado en 1937, propuso la
sintesis de los enfoques neocldsico y keynesiano de la determinacién del nivel de produccién y
empleo. Esta sintesis, denominada sintesis neocldsica y difundida después en los textos como el
modelo IS-LM, integra los mercados financieros (de dinero y bonos) y de bienes mediante fun-
ciones de ahorro y de demanda de dinero que incorporan argumentos neocldsicos y de Keynes.

En el enfoque neocldsico (pre keynesiano), la demanda de dinero depende fundamentalmente
del ingreso real (Y) y de los precios (P); el dinero es solo un medio de intercambio. Por otro
lado, la tasa de interés es la que garantiza que los cambios exdgenos producidos en alguno de
los componentes de la demanda agregada no alteren su nivel total; es decir, el nivel agregado
de la demanda de productos estd constante. La tasa de interés no es un fenémeno monetario,
sino una variable que equilibra los flujos de ahorro e inversién. En el enfoque de Keynes,
el dinero se demanda también por el motivo especulacién; por lo tanto, depende de la tasa
de interés. Hicks propone una sintesis; es decir, una funcién de demanda de dinero con los

dos argumentos: la tasa de interés y el ingreso.

En la siguiente cita textual, hemos cambiado la simbologia usada por Hicks por la utilizada

en el texto.

En contraposicion a las tres ecuaciones de la teorfa clésica:

M=bY 1=1(r) S=8,r)

Mr. Keynes empieza con tres ecuaciones:
M= L(r) 1=1(r) S=807)

Estas difieren de las ecuaciones cldsicas en dos formas. Por un lado, la demanda por
dinero es concebida como dependiente exclusivamente de la tasa de interés (prefe-
rencia por la liquidez). Por otro lado, cualquier posible influencia de la tasa de interés
sobre la cantidad ahorrada de un determinado ingreso es negada (Hicks, 1937, p. 152).

Hicks (1937, p. 156) desarrolla, en base a ambos sistemas, un aparato tedrico que recoge
los supuestos de ambas escuelas, con el objetivo de poder compararlas.

En orden de elucidar la relacién entre Mr. Keynes y los clasicos, hemos inventado un
pequeio aparato. [...] Con este aparato a nuestra disposicion, no estamos obligados yaa
hacer ciertas simplificaciones que Mr. Keynes hace en su exposicién. Podemos reinsertar
la 7ausente en la tercera ecuacion, y permitir cualquier posible efecto de la tasa de interés
sobre el ahorro; y, lo que es mds importante, podemos cuestionar la dependencia exclu-
siva de la inversién de la tasa de interés, que parece bastante sospechosa en la segunda
ecuacién. La elegancia matemdtica nos sugiere que deberfamos tener a Yy a 7 en todas
las ecuaciones, si la teorfa ha de ser realmente General. Por qué no tenerlas como:

M=LY,) I=CY) S=Sp
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7.1 MERCADO DE BIENES Y LA CURVA IS

La demanda agregada estd compuesta por el consumo (C), la inversién (/), el gasto del
gobierno (G) y las exportaciones netas de importaciones (NX). El nivel de consumo
depende del ingreso disponible (Y,), definido como el ingreso que queda después de
pagar impuestos. La funcién de consumo tiene una propensién marginal a consumir
(b) que toma valores entre cero y uno; ademds, tiene un componente auténomo (C,).
La inversién depende en parte de la tasa de interés (), pero también tiene un compo-
nente auténomo (/). Los gastos del gobierno (G) y los impuestos (#) son exdgenos.
Finalmente, las exportaciones netas de importaciones dependen de la tasa de interés
y del tipo de cambio.

Sabemos que el mercado de bienes estd en equilibrio cuando el flujo real de pro-

ducto es igual al flujo de gasto; es decir, cuando:
Y=DA
Y=C+I+G+NX

Cuando se satisface esta condicidon de equilibrio también se satisface la igualdad
entre el ahorro y la inversién. Esta es otra manera, entonces, de expresar la existencia
de equilibrio en el mercado de bienes.

El ahorro privado es igual a:

S,=Y-T-C

Para hallar el equilibrio ahorro-inversién, introducimos en esta ecuacién la con-
dicién de equilibrio ingreso-gasto:

S,=(C+I+G+NX)-T-C

S,=1+G+NX-T

S,+S8,+8,=1

S=1

Esta condicién de equilibrio en el mercado de bienes —expresada como el equili-

brio entre el ahorro y la inversién— se puede expresar como una relacién entre la tasa

de interés y el producto o ingreso agregado.
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Explicitando en esta ecuacién las respectivas formas funcionales de cada uno de
los componentes de la demanda agregada, y haciendo algunas operaciones algebraicas,

se obtiene que:

[Co+ 1, +G+xY" +(x, +my)ey + play +my)r* ] D_(b_ml)(l_t)]Y
[h+ p(x, +m,)] [+ p(x, +m,)]

=

Esta es la ecuacién de la curva IS.

Si hacemos que B y B, representen el intercepto y la pendiente de esta curva,
tendremos:

[CO + 1, +G+xY +(x, +my)e, + p(x, +m2)r*]

[h +p(x, + mz)]

Intercepto: f3, =

. _ [1=@-m)a-0]
Pendiente: —f3, =— [ prs + )] <0

Entonces, la ecuacién de la curva IS puede reescribirse y representarse gréficamente

como sigue:
r=p - BY

«Esta ecuacién define la relacién entre el producto y la tasa de interés requerida
para equilibrar el mercado de bienes. El conjunto de pares ordenados (¥, 7) para los
cuales el mercado de bienes se encuentra en equilibrio, definen la curva IS» (Jiménez,
2006, pp. 414-415).

La relacién entre el producto y la tasa de interés es negativa. «[...] una tasa de
interés més alta disminuye los gastos de inversion, por lo que se requiere un menor flujo
de ahorro para mantener el equilibrio entre el ahorro y la inversién. En consecuencia,
serd necesario que el producto disminuya para restaurar el equilibrio en el mercado de
bienes» (Jiménez, 20006, p. 415).

La curva IS se grafica en el plano (¥, 7). En el eje de las abscisas se representa ¥,
mientras que en el eje de las ordenadas se representa r. El intercepto (f3;) se ubica en el
eje de las ordenadas y la magnitud de la pendiente (—f3,) indica el grado de inclinacién

de la curva IS.
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Lacurva IS

A

Y

En el intercepto estdn todas las variables exdgenas, como los componentes auté-
nomos de la demanda, la tasa de interés internacional, el gasto del gobierno —que es
un instrumento de politica—, el ingreso del resto del mundo, entre otros.

En la pendiente, en cambio, estdn todos los pardmetros relacionados con cada una
de las variables enddgenas, como las propensiones a consumir y a importar, la tasa
impositiva, los pardmetros que indican la sensibilidad de las exportaciones e importa-
ciones al tipo de cambio y, por lo tanto, a la tasa de interés.

Cuanto mayor es la sensibilidad del gasto agregado al ingreso, menor es la pen-
diente de la IS: la curva se aproximard a la horizontal. Este caso extremo se da cuando
la propensién marginal a gastar se aproxima a uno o cuando la sensibilidad de la tasa
de interés al gasto agregado se aproxima a cero.

Si la propensién marginal a gastar se aproxima a la unidad, la pendiente de la
funcién de demanda agregada serd cada vez mayor. En el siguiente grafico, suponemos
dos demandas agregadas con propensiones marginales a consumir distintas (b, > b,).
Si suponemos que la tasa de interés aumenta, podemos ver que el efecto de la caida de
la inversién es mayor mientras mayor sea la propensién a gastar. Esto es asi porque la
pendiente de la curva IS es menor; es decir, la curva IS es mds aplanada. El aumento
de la tasa de interés en la curva IS(b;) con menor pendiente reduce el ingreso en una
magnitud igual al segmento CD, que es mayor al segmento AB que corresponde a
la curva IS(b,) con mayor pendiente. La mayor caida del ingreso se debe a la mayor

cafda de la inversién.
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La propensién marginal a gastar y la curva IS

D4 DA=Y
" — DA(by, rp)
— /I
- - I DA(b,, 1)
_- DA
o= A
%ollo — - DA(by, 1)
oo(ry) = Donde ZO i ;[;1
0< 0
Y
r

rF-———- =

-
! Donde A = Y(b,, )
__: ________ o B=Y(by, )

Fobmme—— o :
' ! ' C=Y(by, ry)
|
T I S ()
l RS )

B D A C Y

Asi como la magnitud de la propensién a gastar influye en la pendiente de la IS,
también el grado en el que los cambios en la tasa de interés impactan en la demanda
agregada explica por qué la IS puede aproximarse a una posicién vertical en el plano
(Y, r) 0 a una posicién horizontal. Hay que recordar que la sensibilidad de la inversién
y las exportaciones netas a la tasa de interés estdn presentes en la demanda agregada
yen laIS.

DA=[Cy+1,+Gy—r(h+p(x,+m,))+x, Y+ (x,+ m,)e,+ plx, + m)r 1+ (b—m)1-0Y

DA=[C,+1,+ G, +x, Y+ (x, + my)e, + p(x, + m)r 1 —Qr+(b-m)l-HY

Donde:

Q=T[h+ p(x, +m,)]
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Mientras mds significativa sea la respuesta de la demanda agregada a cambios en
la tasa de interés, mds horizontal serd la curva IS. En el siguiente gréfico, presentamos
demandas agregadas con sensibilidades distintas a la tasa de interés (Q,< Q).

La sensibilidad de la demanda agregada a la tasa de interés y la curva IS

DA=Y

Y Y

a. Poca sensibilidad de la DA a la tasa b. Alta sensibilidad de la DA a la tasa
de interés de interés

Cuanto menor es Q (véase el grifico para ), mds reducido serd el efecto de los
cambios en la tasa de interés sobre la inversién y las exportaciones netas. Consecuen-
temente, también serd mds pequefio su impacto en el producto o ingreso agregado
(véase el panel «a» del gréfico).

Cuando la sensibilidad del gasto agregado a la tasa de interés se aproxima a cero,
la curva IS tendrd una mayor pendiente. La IS se aproximard a una posicion vertical
cuando la sensibilidad de la demanda a cambios en la tasa de interés se aproxime a
cero. En este caso, una variacién en la tasa de interés tendrd un reducido efecto en los
gastos de inversién y, por lo tanto, en el producto, dado el multiplicador. En el gréfico

anterior, los valores bajos del pardmetro Q corresponden a este caso.
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El caso anterior se puede observar en el panel «b» del grifico. Una alta sensibilidad
de la demanda agregada ante cambios en la tasa de interés significa que estos cambios
tienen significativos efectos en la inversién y en las exportaciones netas y, por lo tanto,
en el producto o ingreso agregado. La IS se aproxima a una posicién horizontal cuanto
mayor es el valor de Q.

Sensibilidad de la demanda agregada a la tasa de interés y la curva IS

IS

Ar
= S w
AY
Y
a. Poca sensibilidad de la DA b. Alta sensibilidad de la DA
a la tasa de interés a la tasa de interés

:COMO SE OBTIENE LA CURVA IS

Las ecuaciones siguientes representan los componentes del gasto agregado para una econo-
mia cerrada:

C=30+0.57Y,
1=40-2.5r

G =30
Y,=0.88Y

Hallamos el nivel de ingreso de equilibrio:

y=—L [100-2.5]
1-0.5

De aqui obtenemos la relacién entre la tasa de interés y el ingreso:
Y=200-5r

Reescribimos la ecuacidn para expresar la tasa de interés en funcién del ingreso:
r=40-0.2Y

Esta es la curva IS; como vemos, representa una relacién inversa entre el ingreso y la tasa
real de interés.
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GRAFICO DE LA CURvVA IS

Dados 8, = 0.02 y los siguientes datos:

r (ﬂo) Y ﬁ1Y
0.04 1.3 63 1.26
0.10 1.3 60 1.2
0.14 1.3 58 1.16
0.2 1.3 55 1.1
0.3 1.3 50 1
0.4 1.3 45 0.9

1.3 1.3 0 0

La curva IS se pude graficar como sigue:

La curva IS
p
1.5
12 \\ r=p,—BY
0.9
Ar
or
0.6 67 =—p
AY N
0.3 \

15 30 45 60 75 Y

En todos los puntos de la curva IS el ahorro es igual a la inversién; todos son puntos
de equilibrio y no de transicién hacia el equilibrio. Asi, los puntos 4 y B de la curva
IS son puntos de equilibrio (véase grafico).

Pero, ;qué representan los puntos que se encuentran fuera de la curva IS, tales
como Cy D? Ambos son puntos de desequilibrio en el mercado de bienes. La tasa de
interés 7, es la misma para los puntos B y C, pero el producto Y, estd por encima de
Y, que es el nivel de producto necesario para que el mercado de bienes permanezca en
equilibrio. Como Y, > ¥, el ahorro es mayor a la inversion; por lo tanto, en el punto C
hay un exceso de ahorro (oferta) respecto a la inversién (demanda). Del mismo modo,

en el punto C, dado el producto V), la tasa de interés 7, estd por encima de la tasa 7|,
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que es el nivel de tasa de interés necesario para que el ahorro sea igual a la inversién.
Como 7> ry, la inversién es menor que el ahorro y hay un exceso de oferta.

Por el contrario, en el punto D, para la tasa de interés r,, el producto es menor
que el de equilibrio (¥, < Y)); por lo tanto, el ahorro es menor que la inversién. En la
economia hay un exceso de demanda (de inversion respecto al ahorro). El exceso de
demanda se tendria que eliminar con un incremento del nivel de producto y con un
consecuente incremento del ahorro hasta igualar al nivel de inversién. Asimismo, en
el punto D, dado el producto Y, la tasa de interés 7, estd por debajo de la tasa 7, que
es el nivel de tasa de interés necesario para que el ahorro sea igual a la inversién. Como
r, < 1y la inversién es mayor que el ahorro; por lo tanto, hay un exceso de demanda

de inversién.

La curva IS y los desequilibrios en el mercado

de bienes

En resumen, las zonas de desequilibrio en el mercado de bienes se encuentran
a la izquierda y a la derecha de la curva IS. A la derecha hay exceso de ofertay a la
izquierda hay exceso de demanda. La identificacién de estas zonas de desequilibrio es
importante para saber hacia dénde se desplaza la curva IS cuando varia algin elemento
de la demanda agregada. Por ejemplo, si se produce un aumento de la demanda, la
curva IS no se desplazard hacia la zona de exceso de demanda, sino hacia la zona donde

hay exceso de oferta.

226



Carfruro 7. EL MODELO IS-LM: EL EQUILIBRIO INTERNO

La curva IS y zonas de desequilibrio

Exceso de
oferta
(S>1)
Exceso de
demanda

(S<D

A

% Estdtica comparativa: una variacién del gasto de gobierno

¢Hacia dénde se desplaza la curva IS ante cambios en la politica fiscal? Supongamos
que aumenta el gasto del gobierno. El primer efecto serd aumentar la demanda agre-
gada situdndola por encima del nivel de produccién de equilibrio. Ante este exceso de
demanda (DA > Y) debe aumentar el nivel de produccién para que la economia vuelva
al equilibrio; por lo tanto, la curva IS tendrd que desplazarse hacia la zona donde hay
un exceso de oferta, es decir, hacia la derecha.

La magnitud del desplazamiento de la curva IS es igual a la magnitud del incre-
mento del gasto del gobierno.

Efecto en la IS de un incremento en el gasto de gobierno

r
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Lo contrario sucederia ante una disminucién del gasto de gobierno: la demanda
agregada serfa menor que la produccién, con lo cual existiria exceso de oferta. Este
exceso tendria que ser contrarrestado con una disminucién del producto para que se

retorne al equilibrio. Por lo tanto, la curva IS tendria que desplazarse hacia la izquierda.

Efecto en la IS de una disminucién del gasto

de gobierno

% Derivacién grifica de la curva IS a partir del equilibrio ahorro-inversién

La curva IS puede también derivarse directamente a partir de las funciones de ahorro
e inversion. Para ello, solo hay que recordar que el equilibrio en el mercado de bienes
(Y=DA) también puede ser expresado como un equilibrio ahorro-inversién (S = 7).

Sabemos que el ahorro total es igual a la suma del ahorro privado, el ahorro del
gobierno y el ahorro externo.

S:S(f/,?j
§=§,+8,+85,

Y que la inversién es:

1:1(;») > I=I,—hr
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Entonces, la ecuacién de la igualdad ahorro-inversién serd:
S,+8,+8,=1,—hr
Y-T-O)+(T-G)+M-X)=1,—hr

Si hacemos los reemplazos por las formas funcionales de las respectivas variables,

se obtiene:

(Y=T=Cy=bY) + (T = Gy) + [m ¥, = (e, + my)ey + pxy + my)(r = r¥) —x, Y*| = I, — hr

Donde:
S,=Y-T-C,-bY, Abhorro privado
S,=T-G, Ahorro publico

S, =mY,— (x, + m,ye, + px, + m,)(r —r*) —x,Y*  Ahorro externo

La funcién del ahorro total de la economia, se obtiene sumando los ahorros privado,

publico y externo (véase recuadro). Esta funcién tiene la siguiente forma:

S=Y—-T-C,=bY) +(T=Gy) +[m Y, = (x,+ myey + p(x, + my)(r —r*) —x, Y*]

S = A+ [(xy + my)plr+ [1 = (1= (b = m)]Y

S=8,+z¥

Donde:

Sy =4+ [(x, + m,)p]r Intercepto

z=[1-((b-m)( -19] Pendiente

A=[-Cy = Gy=x,Y = (x, + my)e, = (x, + m,)pr]

En el intercepto se encuentran todas las variables que no dependen del ingreso.
Entre ellas, estdn el consumo y la inversién auténoma, el gasto publico y la tasa de
interés del resto del mundo.

La tasa de interés doméstica estd también como exdgena en este nivel de andlisis,
pues lo que esta funcién destaca es su relacién directa con el ingreso Y. Esta es la
funcién keynesiana del ahorro; sin embargo, la ecuacién del ahorro tiene un término

constante y otros dos que varfan con los cambios tanto del ingreso como de la tasa de
interés. Esta es la funcién del ahorro formulada por Hicks (1937).
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LA FUNCION AHORRO: EL INGRESO Y LA TASA DE INTERES COMO SUS DETERMINANTES

El ahorro privado o de las familias depende positivamente del ingtreso. El ahorro total (la
suma de los ahorros: privado, del gobierno y externo) también mantiene una relacién positiva
con el ingreso. Recordemos que el ahorro total es igual a:

(Y—T—CO—bYd)-i-(T—GO)—[xl)/—led+(x2+m2)(eo—p(r—r*)]=S

De esta igualdad, con algunas operaciones matemdticas simples, se obtiene la funcién del

ahorro total con el ingreso como uno de sus determinantes fundamentales:
S=Sy+(1 -1 -0b—-m)Y

Donde S, = [(-C, — Gy—x,Y — (x, — m,) e,— (x, + m,)pr'] + (x, + m,)pr

Si derivamos el ahorro respecto al nivel de ingreso, obtenemos:

ds
e =1=(=0(k-m)>0

La relacién entre el ahorro y el nivel de ingreso serd siempre positiva; por lo tanto, la curva
del ahorro en el plano (Y, S) tendrd pendiente positiva, con una pendiente menor a uno.

La funcién ahorro también se puede expresar como una funcién de la tasa de interés y el

ingreso:
S=A+(x,+m)pr+(1—(1-0)b-m))Y
Donde:
So=A4 + (x, + my)pr
A=[-Cy—Gy—x,Y = (x,— m,) e,— (x, + m,)pr']

El ahorro depende también positivamente de la tasa de interés. Al derivar el ahorro con
respecto a la tasa de interés, se obtiene:

ds
; =(x, +m,)p

Esta funcién general del ahorro se puede representar en forma breve como:
S=87Y)
Es la sintesis que hace Hicks (1937) de la teorfa del ahorro neocldsico, que sostiene que la

tasa de interés es su determinante principal; y también de la teorfa keynesiana, para la cual
el ahorro depende fundamentalmente del ingreso.
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Caso 1

Cuando la funcién ahorro solo depende del ingreso; es decir, S = S(Y), y la inversién
depende de la tasa de interés, /= 1(r), la curva IS se puede obtener graficamente como sigue:

Equilibrio ahorro-inversién y la curva IS

En el gréfico anterior se puede observar la relacién negativa entre la tasa de interés y
la inversién: un aumento de la tasa de interés generard una disminucién de la inversién.
También se encuentra el grifico de la funcién de ahorro positivamente relacionada
con el nivel de ingreso. En ambos grificos podemos identificar dos pares de valores de
ingreso y tasa de interés para los cuales el ahorro siempre es igual a la inversién. Estos
pares ordenados son (Y, 7)) y (¥}, 7,). Se puede observar que cuando la tasa de interés
aumenta de valor, el ingreso disminuye. Esta relacién inversa entre la tasa de interés y

el ingreso es la curva IS, cuyo grafico se encuentra en el plano (¥, ).

Caso 2

En este caso el ahorro depende no solo del ingreso, sino también de la tasa de interés. A
partir de los graficos de las funciones de ahorro, S= S(Y, r), e inversion, /= (), se puede
encontrar el nivel de tasa de interés que los equilibra para un nivel de ingreso dado.
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Para el nivel de ingreso Y, la tasa de interés que corresponde al equilibrio
ahorro-inversién —identificado con el punto £;— es 7. Cuando el mercado de bienes
estd en equilibrio, el ahorro es igual a la inversién.

Si el ingreso se contrae de ¥ a Y, el ahorro se reduce para una misma tasa de
interés. Graficamente, esto implica un desplazamiento de la curva de ahorro hacia la
izquierda, lo que significa que hay ahora un menor ahorro para cada nivel de tasa de
interés. Este cambio, no altera la posicién de la curva de inversién, pues esta depende
solo de la tasa de interés. El nuevo equilibrio ahorro-inversién corresponde al punto
E, con un mayor nivel de tasa real de interés igual a 7, Los puntos £, como E| perte-
necen a la curva IS porque ambos son puntos de equilibrio. El gréfico de la curva IS
se obtiene justamente uniendo los puntos E,= (¥, r,) y E,= (¥}, r,) en el plano (¥, 7).

Derivacién de la IS a partir del equilibrio ahorro-inversién

Sy

1,=5, I, =5,

% Derivaci6n de la curva IS a partir de la igualdad ingreso-gasto

Hemos visto que tanto la inversién como las exportaciones netas (exportaciones menos
importaciones) dependen inversamente de la tasa de interés, por lo que la demanda
agregada depende inversamente de la tasa de interés. De esta forma, un aumento de la
tasa de interés desplazard hacia abajo a la curva de demanda agregada, ya que reduce

la inversién y las exportaciones netas.
DA=[Cy+1,+Gy—r(h+ plx,+m,)) +x,Y +(x,+m,)e,+ plx, +m,)r ]+ (b—m )1 -Y
En forma breve: DA = o, + ;Y

Donde:
o, =[Cy+1,+ Gy—r(h+ p(x, + m,)) + le* + (x, + m,)e, + p(x, + mz)r*]
a,=b-m)1 -1
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Si estd dado el intercepto @, esto implica también suponer que estd dada la tasa de
interés. Entonces, graficamos la funcién de demanda agregada para niveles dados de tasa
de interés. Cualquier modificacién de esta tltima desplazard la funcién de demanda agre-
gada en forma paralela y hacia abajo, sin cambio de su pendiente, porque solo cambiard
el intercepto. En la parte inferior del grafico tenemos la curva IS en el plano (¥, 7). Los
niveles de ingreso y de tasas de interés son los mismos mencionados antes: ¥, mayor que
Y, y r, mayor que r,. Estos pares ordenados corresponden a los puntos E, = (¥, 1) y
E,= (Y, r,) del plano antes mencionado. Uniendo estos puntos se obtiene la curva IS,
que describe la relacién inversa entre la tasa de interés y el nivel de produccién. Cuando la
tasa de interés aumenta a 7, se reduce el intercepto y la funcién de demanda se desplaza

hacia abajo; en este caso, el nivel de ingreso de equilibrio es menor e igual a ¥,.

Derivacidn de la curva IS a partir del equilibrio
ingreso-gasto o modelo de 45°

DA
DA=Y
DA(ro)
I — = DA(r)
| —
(7o) c T
= : l Donde ry <7,
- I
a(ry) : :
. I I
AN I
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RN Y
. I
I I
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7.2 MERCADOS FINANCIEROS Y LA CURVA LM

En este mercado se determina simultdneamente la tasa de interés y el stock de dinero
demandado. Como el dinero y sus sustitutos, ambos activos financieros alternativos, se
mantienen como stocks de riqueza, el equilibrio en el mercado monetario es esencial-
mente un equilibrio de stocks y no de flujos como es el caso de la curva IS (Jiménez,

2006, p. 420).

La demanda por saldos reales (M“/P) depende del nivel de ingreso por los motivos
de precaucidén y transaccién, y del nivel de la tasa de interés nominal o el rendimiento
de activos financieros por el motivo especulacion. La oferta real de dinero estd dada y
es igual a (M°/P), donde el nivel de precios (P) —hasta cuando no se diga lo contra-
rio— estd constante, y la oferta nominal de dinero M” es exdgena e instrumento de
politica monetaria.

El equilibrio en el mercado de dinero ocurre cuando la demanda se iguala a la
oferta de dinero.

M M
Oferta de dinero: Sl |
PR
d
Demanda de dinero: M = Y
F, ky+k(r+m°)

MS Y
Equilibrio en el mercado de dinero: 5 W

Reordenando la expresién obtenemos la ecuacién de la curva LM:

ky + k7o + 5

r=-
k, kM,
r==y,+vY
Donde:
_ky + kg
Vo= I
P
= 0
kM,
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Esta ecuacién nos muestra que existe una relacién directa entre la tasa de interés
y el nivel de produccién, pero también nos dice que hay diferentes pares de valores

(Y, r) que equilibran el mercado monetario.

Con la versién lineal y simple de la demanda por dinero real, tenemos:

s N
Oferta de dinero: M _M,
PR
M
Demanda de dinero: 5 " kY — j(r+n°)
0
M
Equilibrio en el mercado de dinero: - kY — j(r+7°)

Al hacer reemplazos en la condicién de equilibrio y algunas operaciones algebraicas,

se obtiene la ecuacidén de la curva LM:

M, kY .
r=——+—-—
JP
MA‘
r=—l—°—7r8+§Y
J P J
r=—y,+7Y
Donde
1 M
_70:__._0_776<0
j P
71=£>0
J

En un contexto de precios fijos, la inflacién esperada es igual a cero y, en conse-
cuencia, la tasa de interés nominal y la real pueden ser usadas indistintamente.

El locus de puntos denominado LM, liguidity preference = money supply, tiene
pendiente positiva. La curva LM se puede graficar entonces en el mismo plano (¥, )

en el que graficamos la curva IS.
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La curva LM

LM

Y

En todos sus puntos el mercado de dinero estd en equilibrio. La curva de demanda
de dinero es también una sintesis que Hicks (1937) realiza de la teorfa neocldsica de
la demanda de dinero, que depende bdsicamente del ingreso (pues el dinero es con-
siderado solo un medio de intercambio), y de la teorfa keynesiana de la preferencia
por la liquidez, segin la cual la tasa de interés «[...] es el precio que equilibra el deseo
de mantener riqueza en forma de dinero con la cantidad de dinero que la autoridad
monetaria pone en circulacién» (Keynes, 1965 [1936], p. 167).

La curva LM, entonces, tiene la siguiente forma en su representacién general:

S
% = L(rY)
0
«Dado un nivel de stock real de dinero, la curva LM muestra las tasas de interés que

podrian ser necesarias para mantener el equilibrio en el mercado monetario a diferentes
niveles de ingreso» (Jiménez, 2006, pp. 420-421).

La pendiente es mayor que cero, porque la demanda de dinero responde positivamente
a los cambios en el ingreso y negativamente a los cambios en la tasa de interés. Por
ello, la curva LM tiene pendiente positiva: mayores niveles de ingreso, cezeris paribus,
implican demandas mayores por saldos reales para transacciones, razén por la que serd
necesario una tasa de interés més alta para equilibrar el mercado de dinero (Jiménez,

20006, pp. 420-421).

El intercepto estd constituido por el pardmetro j, la oferta real de dinero y la

inflacién esperada. Cualquier cambio en estos elementos desplaza la curva LM.
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Asi, por ejemplo, un aumento en la cantidad de dinero desplazard hacia la derecha
la curva; por otro lado, una reduccién de las expectativas inflacionarias desplazard

a la izquierda la curva.

La curva LM y los determinantes del intercepto

r r
7/
/
7/ /
7/ /—
AM p Arn®
7/ 7/
/ 7/
7/ /
7/ /
/ /
/ /
v Y Y
/
La curva LM y los determinantes del intercepto
r r
. k k
Jt—==1 kt— =1
J J
/ LM
LM ,
/
/
-7 /
o7 /
/ /
P /
/
-7 /
7
Al Y Y

Cuando la demanda por dinero es muy sensible a la tasa de interés, la curva LM
tiene una menor pendiente. Asimismo, si el grado de respuesta de la demanda por
dinero es muy alto ante cambios en el ingreso, la curva LM tendrd una pendiente mayor.

Si este grado de respuesta se aproxima a cero, la curva LM tenderd a ser horizontal.
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Por otro lado, si su sensibilidad a cambios en la tasa de interés es cero, la curva LM
serd vertical, mientras que si es infinita serd horizontal. Esta es la situacién conocida
como trampa de liquidez en la que la politica monetaria se hace inefectiva para alterar
el nivel de actividad.

TrRAMPA DE LA LIQUIDEZ

Keynes, en su libro 7he General Theory of Employment, Interest and Money, publicado durante la
gran crisis que sufrié Estados Unidos en los anos treinta conocida como la «Gran Depresiény,
sostiene que las economias son inherentemente inestables y que, ante ello, los gobiernos
tienen un rol vital que cumplir para estabilizarlas. En los dltimos anos, sostiene Skidelsky
en su articulo «What would Keynes have done?» (2008), muchos pensaban que las economfas
eran muy estables; por lo tanto, las intervenciones del gobierno solo podian distorsionar los
resultados a los que llevaba el libre mercado.

Skidelsky resume las ideas de Keynes en dos proposiciones:

¢ Nuestro conocimiento acerca del futuro es muy escaso; en consecuencia, esta incertidum-
bre desestabiliza los mercados financieros y de inversién, lo cual genera comportamientos

que Keynes llama «comportamiento manadan.

e Las depresiones de la economia pueden durar un tiempo muy largo. En el largo plazo,
sostiene Keynes, todos estamos muertos.

Skidelsky se pregunta: ;cudl serfa hoy la propuesta de Keynes para el gobierno inglés?

En 1931 Keynes estarfa a favor de la devaluacién de la libra esterlina, pero esto es
ahora irrelevante: porque la libra no est4 fija al oro, como lo estuvo en esos dfas [...]
la mejor sugerencia, segtin algunos columnistas, es disminuir la tasa de interés. Si bien
Keynes no estaria en contra de ello, el utilizar “dinero barato” para contrarrestar la
depresién no es una propuesta keynesiana, ademds Keynes dudaba de la eficiencia de
la politica monetaria. El Banco de Inglaterra puede acaparar el mercado con dinero,
pero esto no necesariamente llevarfa a una menor tasa de interés si al mismo tiempo
aumenta la preferencia por mantener dinero. Keynes senala que: [...] la posesién de
dinero en el presente, calma nuestro desasosiego [...] puedes llevar el caballo al agua
pero no puedes obligarlo a beber. En consecuencia, segin Keynes, la politica fiscal
es el tnico instrumento (Skidelsky, 2008, p. 2).

Luego de reflexionar acerca de la crisis mundial que hoy vivimos, Skidelsky finaliza su articulo
con una pregunta: se deberfan recordar las propuestas de Keynes tinicamente en momentos
de crisis, como la que vivimos? O, por el contrario, ;deberfamos poner més atencién a sus
propuestas, sobre todo en el tema de inestabilidad financiera?
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En el siguiente grifico, se identifican las zonas de desequilibrio en el mercado
monetario. Los puntos que se encuentran fuera de la curva LM, tales como Cy D, son
puntos de desequilibrio en el mercado de dinero. En el punto C, para la tasa de interés
7o, el producto estd por encima de su nivel de equilibrio, ya que el nivel de producto
necesario para que el mercado de dinero esté en equilibrio es ¥,. Como tenemos que
Y, > Y, la demanda por saldos reales excede a la oferta. Del mismo modo, en el punto
C, dado el producto Y}, la tasa de interés 7, estd por debajo de la tasa r,, que es el nivel
de tasa de interés necesaria para que la oferta y la demanda de dinero real sean iguales.
Como 7, < 7, en el mercado de dinero hay un exceso de demanda.

En forma similar, en el punto D, dado el nivel de produccién Y, la tasa de interés
r, estd por encima de la tasa de interés 7, que es la necesaria para que la oferta y la
demanda de dinero sean iguales. Como 7, < r|,la demanda por dinero es menor que

la oferta. En el mercado de dinero hay, entonces, un exceso de oferta.

La curva LM y desequilibrios en el mercado
de dinero

En resumen, hay dos zonas de desequilibrio en el mercado monetario. En todos
los puntos a la izquierda de la curva LM hay un exceso de oferta de dinero, mientras
que en todos los puntos del lado derecho de la curva LM hay un exceso de demanda

de dinero.
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La curva LM y zonas de desequilibrio

r
Exceso de LM
oferta
Exceso de
demanda

¢COMO SE OBTIENE LA ECUACION LM:

Supongamos que la demanda real de dinero y la oferta real de dinero son iguales a:

L =10.83Y —21.66(r+0.03) %:99

La ecuacién de la curva LM se obtiene igualando la oferta con la demanda real de dinero.
Luego, despejamos con respecto a la tasa de interés real como se muestra a continuacién:

s

99:M

= L=10.83Y —21.66(r +0.03)

Despejando la tasa de interés en funcién del ingreso se obtiene:
r=-99.65+0.5Y

Esta es la curva LM. Como es evidente, la tasa de interés estd relacionada directamente con
el producto o ingreso.

% Estdtica comparativa: politica monetaria expansiva

Cambios en la oferta nominal de dinero también producen cambios en la tasa de interés
que equilibra el mercado monetario afectando la posicién de la curva LM. Cuando
aumenta la cantidad de dinero —es decir, cuando el Banco Central hace politica
monetaria expansiva—, se produce un exceso de oferta en el mercado de dinero; por
lo tanto, la curva LM tendrd que desplazarse hacia la zona donde hay un exceso de
demanda (a la derecha) con el objetivo de contrarrestar totalmente el exceso de oferta
originado por el aumento de la cantidad de dinero.

El incremento de la oferta de dinero aumenta el ingreso y disminuye la tasa de
interés. Esta tasa mds baja incrementa la inversién privada. Ademds, como aumenta

el ingreso disponible, también aumentan el consumo y el volumen de importaciones.
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Efecto en la LM de un incremento de la oferta nominal de dinero

M,/P M,/P Y

% Estdtica comparativa: politica monetaria restrictiva

Una politica monetaria restrictiva generard un exceso de demanda de dinero, por lo
que la curva LM tendrd que trasladarse hacia donde hay exceso de oferta de dinero
(hacia el lado izquierdo). El exceso de demanda se elimina con reducciones del ingreso;
es decir, con un aumento de la tasa de interés.

En otras palabras, la disminucién de la oferta nominal de dinero tiene como
consecuencia un desequilibrio en el mercado de dinero. Las familias, dado un nivel
de ingreso, considerardn la cantidad de dinero disponible como insuficiente. En esas
condiciones, la tasa de interés debe aumentar para que la demanda de dinero sea igual

a la oferta. En consecuencia, la curva LM se desplazard a la izquierda.

Efecto en la LM de una reduccién de la oferta nominal de dinero

M,/P M,/P Y
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% Derivacién de la curva LM

Partamos del equilibrio en el mercado de dinero con un stock de oferta real de dinero
dado (plano izquierdo del grifico). El equilibrio en este mercado se logra en el punto
E,, que es donde se cruzan la oferta y la curva de demanda graficada para un nivel de
ingreso ¥;. Cuando aumenta el producto, la demanda de dinero se desplaza hacia arriba.
El equilibrio se logra ahora en el punto E; que corresponde a una tasa de interés mds
alta; es decir, la tasa de interés ha subido de 7, a #,. Esta relacion directa entre la tasa de
interés y los niveles de ingreso se representa en el plano derecho del gréfico y es la curva
LM. El aumento del producto (Y) incrementa la demanda de dinero (punto B). Como
el stock real de dinero se mantiene constante, la tasa de interés tiene que subir para que
se reduzca la demanda hasta restaurar el equilibrio en el mercado monetario (punto C).

Derivacién de la curva LM

r+ r
Rl E oo n
d
. R
\ Ld(YO)

Y

M,/ P M/P

Como vemos en el grifico, la curva LM representa los pares de valores de ingreso
y de tasas de interés que equilibran el mercado monetario, mds no los niveles de tran-
sicién al equilibrio (punto B).

La pendiente estd compuesta por el pardmetro k, que indica el grado de respuesta
de la demanda de dinero ante cambios en el ingreso; y el pardmetro j, que indica cudn
sensible es la demanda de dinero ante cambios en la tasa de interés. La pendiente es
la razén entre k y j.

7.3 MoDELO IS-LM Y LA CURVA DE DEMANDA AGREGADA

En los apartados anteriores estudiamos la derivacién de las curvas IS y LM, que represen-
tan el equilibrio en el mercado de bienes y de dinero, respectivamente. Ambas curvas se
pueden representar en el plano (Y, 7). En la interseccidn de dichas curvas hay un par de
valores de ingreso y tasa de interés que equilibran los dos mercados simultineamente.
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El equilibrio simultdneo: las curvas IS y LM

LM

IS

El equilibrio simultdneo en ambos mercados también recibe el nombre de equilibrio
interno, pues no toma en cuenta lo que ocurre en el sector externo. Para determinar
simultdneamente el equilibrio interno y externo, es necesario ampliar el andlisis con
la totalidad de las transacciones (comerciales y financieras) que un pais realiza con el

resto del mundo.

EL EQUILIBRIO SIMULTANEO: LAS CURvAS IS Yy LM

La tasa de interés y el nivel de ingreso que equilibran el mercado de bienes y el mercado de
dinero simultdneamente, se hallan resolviendo el sistema de ecuaciones de las curvas IS y

LM. Si estas ecuaciones son:

1S r=40-0.2Y
LM r=-99.65+0.5Y

Este sencillo sistema de ecuaciones se resuelve en dos pasos. Primero, se igualan ambas
ecuaciones para hallar el nivel de ingreso de equilibrio:

40-0.2Y=-99.65+0.5Y
139.65=0.7Y
Y=199.5

Para hallar la tasa de interés de equilibrio, se reemplaza el valor de Y en cualquiera de las dos
ecuaciones. El resultado serd el mismo:

IS r=40-0.2(199.5)=0.1

LM r=-99.65+0.5(199.5)=0.1

El par de valores de 7 e ¥ que equilibran ambos mercados es:
r=0.1

Y=199.1
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% Casos especiales del modelo IS-LM

Existen casos especiales del modelo IS-LM que corresponden a dos distintas concep-
ciones de la demanda por dinero real.

Caso 1

Sila demanda por dinero es solo por el motivo transaccion, entonces esta no depende
de la tasa de interés. Esto quiere decir que la sensibilidad de la demanda a cambios
en la tasa de interés es cero. Este caso es conocido en la literatura como neoclésico.

Griéficamente, tenemos lo siguiente:

IS-LM en el caso de una demanda por dinero neocldsica

Y, Y

En este caso, la politica fiscal no tiene efecto alguno sobre los niveles de produc-
cién. Si ocurriera un aumento del gasto ptblico, este solo tendria como consecuencia
la reduccién de la inversién y del ahorro total de la economia. El retorno al equilibrio

requerirfa de una tasa de interés mayor.

Caso 2

El otro caso especial es el de una demanda por dinero que depende exclusivamente
de la tasa de interés; es decir, cuya sensibilidad a la tasa de interés es infinita. En este
caso, la curva LM no depende del ingreso. La tasa de interés es una y la misma para
todos los niveles de ingreso. Para diferenciarla de la anterior, podemos denominarla

demanda de dinero keynesiana especial o con trampa de la liquidez.
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IS-LM en el caso de una demanda keynesiana especial por dinero

La politica fiscal tiene efectos importantes en el nivel de produccidn. Si ocurriera un
aumento del gasto publico, el incremento de la produccién serfa igual al incremento total
del gasto. Esto sucede porque la inversidn, sin cambios en la tasa de interés, es la misma.

IS-LM: UNA EXPLICACION
Hicks explica el modelo IS-LM de la siguiente forma:

Keynes, hizo depender a la inversion de la tasa de interés () y al ahorro del ingreso
(Y); asi, para cada valor de r debe haber un valor de Y tal que mantenga el ahorro
igual a la inversién —es decir, el exceso de demanda en el mercado de bienes igual a
cero—. Esto da lugar a una relacién entre r ¢ Y que yo expresé como la curva IS. La
demanda de dinero depende de Y (saldos para transacciones) y de r (preferencia por
la liquidez), de acuerdo a Keynes. Por lo tanto, para cualquier nivel dado de oferta
monetaria [...] debe haber una relacién entre 7 e ¥ que mantenga el mercado de
dinero en equilibrio. Uno no debe preocuparse por el mercado de «fondos prestables»,
puesto que, segun la ley de Walras, si dos «mercados» estdn en equilibrio, el tercero
también lo estard. Asi, yo conclui que la interseccién entre la IS y la LM determina el
equilibrio de todo el sistema. Sin embargo, esto no es més que una conjetura porque
ain no mostré que la ley de Walras se cumple. En Walras todos los mercados estdn
en equilibrio; pero, en el modelo IS-LM (segtin Keynes) el mercado de trabajo no lo
estd; hay un exceso de oferta laboral. ;Esto viola la ley de Walras? Pienso que hasta
ahora es generalmente aceptado que no lo viola. Sin embargo, serd dtil, en lo que
sigue, revisar este tema en detalle (Hicks, 1958, p. 142).
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La diferencia entre Keynes y Hicks, segtin este dltimo, es:

La diferencia mds notoria entre el trabajo de Keynes y el mio, radica en que mi
modelo es de competencia perfecta con precios flexibles, mientras que en el modelo
de Keynes los salarios monetarios (al menos) estin determinados exégenamente. Por
lo tanto, el modelo de Keynes es consistente con la existencia de desempleo, mientras
que el mio, de acuerdo con Keynes, es un modelo de pleno empleo. [...] Pero, esta
diferencia, en mi opinién, no es de suma importancia [...]. El modelo IS-LM fue
de hecho una transformacién del modelo de Keynes con precios fijos a un modelo,
en mis términos, con precios flexibles (Hicks, 1958, p. 141).

% La curva de demanda agregada

La demanda agregada estd compuesta de los distintos tipos de gasto agregado: el con-
sumo, la inversién, el gasto de gobierno y las exportaciones netas de importaciones.
En equilibrio, en el mercado de bienes, el ingreso es igual a la demanda (Y = DA).
El modelo IS-LM permite determinar la funcién de demanda agregada que relaciona
inversamente el nivel de precios con la cantidad demandada.

El modelo IS-LM muestra la combinacién de demanda agregada o ingreso (o pro-
ducto) y tasa de interés real bajo la cual el mercado de dinero y el mercado de bienes
se equilibran dado un nivel de precios. Si disminuye dicho nivel de precios, la curva
LM se desplazard hacia la derecha.

Esto significa en las dos versiones funcionales de la demanda de dinero, lo siguiente:

Caso 1

kO + kln.g + PO
kl kl M(;

r=-

Si el nivel de precios disminuye de P, a P, (P, > P,), la funcién de demanda de
dinero tendrd ahora una menor pendiente y girard en el sentido de las agujas del reloj.
No hay cambios en su intercepto.
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Caso 1: demanda de dinero y una disminucién
del nivel de precios

r LM (P)

LM (R)

Y
F, P
Pendiente con f,=—"— > DPendiente con B, =—!
kM, kM,
Caso 2
MkY
r=——2%+4+——
K

En este caso, cuando los precios disminuyen de P, a P,, se reduce el intercepto y

la curva de demanda se desplaza hacia abajo en forma paralela.

Caso 2: demanda de dinero y una disminucién
del nivel de precios

: LM (F)
» LM (F)
7/
Y
M; M,
Intercepto con B, =——2 > Intercepto con P =——=
Jh JR
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O, alternativamente % < %
IR Jh

Para obtener grificamente la curva de demanda agregada, seguiremos utilizando
la versién lineal simple de la curva LM.

En el grifico que se muestra a continuacién, vemos que la disminucién de los precios
(P, > P, > P,) ha desplazado la curva LM hacia abajo, generando disminuciones de la
tasa de interés (r, > r,> r,) y aumentos del producto (o de la demanda agregada) para
mantener el equilibrio en ambos mercados, de bienes y de dinero. Se pasa del punto

de equilibrio A a los puntos By C.

La curva de demanda agregada y el modelo IS-LM:
un andlisis grafico de la derivacién de la demanda agregada.

LM(x;, P,)
LM(z;, P,)
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Los cambios en precios (P, > P, > P,) y los cambios en el ingreso (¥,< ¥, < 1))
son de signo contrario; es decir, entre ellos hay una relacién inversa que precisa-
mente representa la demanda agregada: a medida que disminuye el precio aumenta
la cantidad demandada.

En el plano inferior del gréfico se representa esta curva de demanda agregada. En
cada punto de la curva de demanda agregada, el mercado de bienes y de dinero se
encuentra en equilibrio. Nétese también que hay pares de puntos de tasas de interés y
precios que se relacionan directamente (7, P) y que mantienen el equilibrio en ambos

mercados.

7.4 PoLiTicAS ECONOMICAS I (EN EL CORTO PLAZO)

A corto plazo, cuando la economia no se encuentra en una situacién de pleno empleo,
las politicas macroecondmicas, fiscales y monetarias se vuelven fundamentales en la
determinacién del nivel de produccién y del empleo. En este capitulo analizaremos
comparativamente la situacién de equilibrio inicial en el modelo IS-LM con una nueva
situacién de equilibrio originada con la aplicacién de las politicas. A este tipo de andlisis
se le denomina «estdtica comparativa». Suponemos que el paso de un punto de equilibrio
al otro estd garantizado; es decir, que se cumple el principio de correspondencia. Esto
debe ser asi, porque suponemos que el modelo es estable. En economia se entiende por
estabilidad la convergencia al equilibrio desde una situacién de desequilibrio provocada
por un choque que puede ser de politica econdmica.

En otras palabras, si las condiciones de estabilidad se cumplen, el modelo IS-LM
sirve para ilustrar lo que ocurre con el producto y la tasa de interés cuando se alteran las
variables exdgenas o cuando las autoridades correspondientes deciden por una politica
fiscal o monetaria de cualquier signo, expansiva o contractiva.

Supondremos que el modelo IS-LM es estable cuando la pendiente de la curva
LM es mayor que la pendiente de la curva IS.

Politica fiscal: es una decisién de la autoridad fiscal orientada a modificar el equi-
librio en el mercado de bienes; es decir, a modificar el nivel (y/o composicién) del
gasto agregado y el nivel de ingreso de la economia. La politica fiscal serd expansiva si
aumenta la demanda agregada y, por lo tanto, el ingreso, mediante el incremento del

gasto publico o la reduccién de la presién tributaria; en caso contrario, serd restrictiva.

Politica monetaria: es una decisién del Banco Central (autoridad monetaria)
orientada a modificar el equilibrio en el mercado monetario mediante cambios en la

cantidad de dinero o en la tasa de interés. La politica monetaria es expansiva si reduce
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la tasa de interés aumentando la cantidad de dinero. Cuando la tasa de interés dis-
minuye, aumenta la demanda agregada y, por lo tanto, el ingreso o producto. Serd

restrictiva en caso contrario.

% Estdtica comparativa: andlisis de los efectos de las politicas en el modelo

IS-LM
Politica fiscal expansiva con un aumento del gasto (AG)

Cuando el gobierno aumenta su gasto (G), el efecto inmediato es un incremento de la
demanda agregada, pues este gasto es uno de sus componentes. La curva IS se desplaza
hacia la derecha, que es la zona donde hay exceso de oferta en el mercado de bienes. Si
suponemos que existe capacidad ociosa, el ingreso aumenta para equilibrar el mercado
de bienes (punto b). Este aumento del ingreso genera un exceso de demanda en el
mercado de dinero. Como no hay cambios en la oferta monetaria, la tasa de interés
tiene que subir para disminuir la demanda de dinero y restaurar el equilibrio en este
mercado. El aumento de la tasa de interés reduce la inversién y, por lo tanto, la demanda
agregada y, simultdneamente, el ingreso. El nuevo equilibrio en ambos mercados, de
bienes y monetario, se produce con niveles de tasa de interés y de producto mayores
que los existentes en el equilibrio inicial (punto c).

En la demanda agregada, el consumo privado aumenta pues hay un aumento del
ingreso disponible ocasionado por el incremento del ingreso. El gasto publico también
aumenta por la politica adoptada. En cuanto a la inversién, el aumento de la tasa de
interés ejerce una presién negativa sobre ella. Se produce el efecto crowding our parcial
de la inversion: la caida del ahorro publico es equivalente a la caida de la inversién. El
gasto del sector pablico desplaza al gasto privado.

En caso de que I = I(Y, r), el aumento del ingreso favorece las ventas y, por lo
tanto, estimula el gasto de inversién. La inversién aumentard o disminuird en funcién
de cudl de los dos efectos sea mayor.

En cuanto al ahorro-financiamiento, el incremento del gasto publico y del ingreso
modifica la composicion y el tamafo del ahorro nacional. El ahorro privado, por su
parte, se incrementa debido al aumento del ingreso disponible. El ahorro publico sufre,
por un lado, una disminucién ocasionada por la politica fiscal expansiva; y, por otro,
un aumento por causa de una recaudacién mayor (la base impositiva, el ingreso, ha

aumentado). Es por esto que el ahorro ptblico queda indeterminado.
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Politica fiscal expansiva (AG)

Politica fiscal contractiva con un aumento de la presién tributaria (Az)

Cuando el gobierno aumenta la presién tributaria, el efecto inmediato es una reduc-
cién en la pendiente de la demanda agregada que refleja un menor gasto para todos
los niveles de ingreso de equilibrio. La curva IS se desplazard hacia la izquierda, que
es la zona donde hay exceso de demanda en el mercado de bienes. Bajo el supuesto
de capacidad ociosa, el ingreso debe disminuir para equilibrar el mercado de bienes
(punto b). La reduccién del ingreso genera un exceso de oferta en el mercado de dinero.
Sin cambios en la oferta monetaria, la tasa de interés tiene que bajar para aumentar la
demanda de dinero y restaurar el equilibrio en este mercado. La reduccién de la tasa de
interés aumenta la inversién y, por lo tanto, la demanda agregada y, simultdneamente,
el ingreso. El nuevo equilibrio en los mercados de bienes y monetario se produce con
niveles de tasa de interés y producto menores que los existentes inicialmente (punto c).

En la demanda agregada, el consumo privado disminuye por la caida del ingreso
disponible originado por el incremento de la tasa impositiva, asi como por la dismi-
nucién del ingreso de equilibrio. El gasto ptblico permanece constante y la inversién
aumenta como resultado de la reduccién de la tasa de interés.

Si la funcién de inversién depende tanto de la tasa de interés como del producto,
la caida del ingreso hace que disminuyan las ventas de las empresas y, por lo tanto, el
gasto de inversién, mientras que la disminucién de la tasa de interés estimula el gasto

de inversién. El efecto final dependerd de las magnitudes de las variaciones.
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En cuanto al ahorro privado, este cae por la disminucién del ingreso disponible.
El ahorro publico queda indeterminado pues, por una parte, el incremento de la tasa
impositiva produce un efecto positivo sobre el ahorro publico para el nivel de ingreso
inicial, mientras que —por otro lado— la caida del ingreso hace disminuir también

la recaudacién a pesar de la tasa impositiva mayor.

Politica fiscal contractiva (A7)

. . . 1
Politica monetaria expansiva (AM) 0

Si la autoridad monetaria aumenta la cantidad de dinero se produce un exceso de
oferta en el mercado monetario. Este mercado se ajusta rdpidamente. La curva LM
se desplaza hacia la derecha, que es la zona donde hay exceso de demanda. Al nivel
de ingreso inicial, la tasa de interés es menor que la que equilibra simultdneamente
ambos mercados. Hay un exceso de demanda en el mercado de bienes (punto b);
entonces, la tasa de interés debe subir para que disminuya la inversién y, por lo tanto,
la demanda, hasta equilibrar simultineamente los mercados de bienes y de dinero.
Como sube la tasa de interés, el ingreso también debe aumentar para mantener el
mercado de dinero en equilibrio, hasta llegar al equilibrio simultdneo en ambos
mercados (punto c).

En la demanda agregada, la politica monetaria expansiva provoca un aumento
del consumo privado debido al aumento del ingreso disponible. El gasto publico per-

manece constante y aumenta la inversién dado que disminuyen los tipos de interés.

10 - . . .
Operacién de mercado abierto consistente en compra de bonos por parte del Banco Central, disminu-
cién de la tasa de interés de referencia de la politica monetaria o disminucién de la tasa de encaje legal.
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Si suponemos que la inversién depende, ademds de la tasa de interés, del nivel de
ingreso, tenemos que la inversién también serd mayor por el aumento de las ventas
de las empresas.

En cuanto al ahorro-financiamiento, se produce un aumento del ahorro privado,
originado por el incremento del ingreso disponible. También se da una mejora del
balance fiscal: la recaudacién fiscal se incrementa por la expansién de la base imposi-
tiva (el ingreso). Por tltimo, el aumento de la inversién serfa financiado tanto por el

incremento del ahorro privado como del ahorro pablico.

Politica monetaria expansiva (AM)

Politica monetaria contractiva (—AM)

Si la autoridad monetaria reduce la cantidad de dinero, se produce un exceso de
demanda en el mercado monetario. Este mercado se ajusta rdpidamente. La curva LM
se desplaza hacia la izquierda, que es la zona donde hay exceso de demanda. Al nivel
de ingreso inicial, la tasa de interés es mayor que la que equilibra simultdneamente
ambos mercados. Hay un exceso de oferta en el mercado de bienes (punto b); por ello,
la tasa de interés debe bajar para que aumente la inversién y, por lo tanto, la demanda,
hasta equilibrar simultdneamente los mercados de bienes y de dinero. Como baja la
tasa de interés, el ingreso también debe reducirse para mantener el mercado de dinero
en equilibrio hasta llegar al equilibrio simultdneo en ambos mercados (punto c).

En la demanda agregada, la politica monetaria contractiva provoca una reduccién
del consumo privado debido a la reduccién del ingreso disponible. El gasto publico
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permanece constante y se reduce la inversién dado que aumenta la tasa de interés.
Si suponemos que la inversién depende, ademds de la tasa de interés, del nivel de
ingreso, tenemos que la inversién también serd menor por la disminucién de las ventas
de las empresas.

Por tltimo, desde la perspectiva del ahorro-financiamiento, hay una reduccién del
ahorro privado y publico. Por un lado, el menor nivel de ingreso de equilibrio ocasiona
la reduccién del ingreso disponible y, con ello, del ahorro privado. Por otro lado, la
reduccién de la base impositiva (Y) afecta a la recaudacion y, asi, afecta también al
ahorro publico. La disminucién de la financiacién privada y pablica se materializa en

una disminucién del gasto de inversién.
Politica monetaria contractiva (—AM)
r LM (M)

LM (M)

A

Politica fiscal contractiva (—AG), para disminuir el déficit pablico, combinada con
politica monetaria expansiva (AM), para evitar una recesién econémica

Los efectos de ambas politicas en la demanda agregada se pueden ver en la disminucién
del gasto publico (debido ala politica adoptada) y el incremento de la inversién (debido
a la caida de la tasa de interés). El consumo privado permanece constante debido a
que el ingreso no ha variado. Si suponemos, otra vez, una inversién que dependa
también del ingreso, y dado que el nivel de ventas se mantiene, no habrd cambios en
la inversién asociados a los cambios en el ingreso (porque estos tltimos son nulos). El
aumento de la inversién debe de ser igual a la disminucién del gasto publico, ya que

el gasto publico es sustituido por la inversién privada.
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Por tltimo, desde la perspectiva del ahorro-financiamiento, el ahorro privado per-
manece constante al no variar el ingreso disponible. El ahorro publico aumenta como
consecuencia de la disminucién del gasto publico; pero, por la condicién de equilibrio
1=, el aumento del ahorro publico debe ser igual al aumento de la inversién. Por lo

tanto, el incremento de la inversién es igual al incremento del ahorro publico.

Mezcla de politicas monetaria y fiscal:

(-AG)y (AM)
.
LM (M)
LM (M)
N /
N /
AN
VO —————————
l I e (i :
PN IS(G,)
- | N IS(Gy)
Y, Y

Politica fiscal contractiva (A7) combinada con una politica monetaria expansiva (AM)
para evitar una recesién econémica

El efecto que esta combinacién de politicas tiene sobre las curvas es el mismo que el
caso anterior, la diferencia es el canal de transmisién sobre la demanda agregada. El
consumo privado disminuye porque, aunque el ingreso permanece constante, el ingreso
disponible disminuye al aumentar la tasa impositiva. El gasto ptblico permanece
constante y la inversién aumenta puesto que disminuye la tasa de interés y el nivel de
ingreso no varia.

Desde la perspectiva ahorro-financiamiento, el ahorro privado disminuye debido
al descenso del ingreso disponible. El ahorro publico aumenta ya que se incrementa
la recaudacién (A#Y) y los gastos permanecen constantes. Ademds, dada la identidad
S =1 o el equilibrio ahorro-inversién, el incremento del ahorro publico compensa la

disminucién del ahorro privado permitiendo incluso el incremento de la inversién.

255



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA
Mezcla de politicas monetaria y fiscal: AMy Az

LM (M,)
LM (M,)

Politica monetaria contractiva (—AM) combinada con politica fiscal expansiva (AG)
para evitar una recesion econémica

Se desplaza la LM hacia la izquierda y la IS hacia la derecha, con lo cual el ingreso de
equilibrio permanece constante, pero hay un aumento de la tasa de interés de equili-
brio. Sobre la demanda agregada, el gasto publico aumenta (por politica) y la inversién
disminuye debido al incremento de la tasa de interés; es decir, se produce lo que se
conoce como un efecto crowding out completo.

Esto se refleja también en el ahorro-financiamiento mediante una disminucién
del ahorro piblico (debido al incremento del gasto) compensado totalmente por una
caida de la inversién privada.

Mezcla de politicas monetaria y fiscal: -~AMy AG

r . LM (M)
LM (M,)
T h
T
N N 18tG))
T IS(G)
IS(G,)
Y
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Politica monetaria contractiva combinada con politica fiscal expansiva (-~Az) para
evitar una recesién econémica

En este caso, el desplazamiento de las curvas es similar al caso anterior; sin embargo,
lo que cambia es el canal de transmisidn a la demanda agregada. El consumo privado
aumenta porque, aunque el ingreso no varia, el ingreso disponible se incrementa por-
que disminuye la tasa impositiva. El gasto ptiblico permanece constante y la inversién
disminuye debido al incremento de la tasa de interés. Nétese que, al igual que en el
caso anterior, la disminucién del gasto de inversién es compensada por el aumento
del gasto en consumo privado.

Sobre el ahorro-financiamiento, el ahorro privado aumenta al incrementarse el
ingreso disponible, mientras que el ahorro puablico se reduce al disminuir la recauda-
cién fiscal. La disminucién del ahorro publico es mayor que el incremento del ahorro
privado y, por ese motivo, el ahorro total disminuye.

Mezcla de politicas monetaria y fiscal: ~AMy —Az
LM (M)

LM (M)

% El modelo IS-LM: la relacién entre las pendientes y la eficiencia de las
politicas fiscal y monetaria''

El modelo IS-LM continua siendo una importante herramienta analitica para los
economistas. Existen ciertas «reglas» sobre las pendientes en el modelo:

1. Mientras mds pronunciada sea la pendiente de la curva LM, mds efectiva serd

la politica monetaria.

"la siguiente seccién se basa en Findlay (1999).
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2. Mientras mds pronunciada sea la pendiente de la curva IS, mds efectiva serd

la politica fiscal.

Estas reglas no son ciertamente reglas, pues se ha demostrado que existen casos
en los que se cumplen y otros en los que no. Lo que realmente determina el cumpli-
miento de estas reglas es la magnitud de los pardmetros que componen las pendientes
de ambas curvas.

Findlay (1999) muestra cémo cambios en los pardmetros del modelo afectan las
pendientes de las curvas IS y LM, y la efectividad de las politicas fiscales y monetarias.

Del equilibrio en el mercado de bienes obtenemos la curva IS:

v [CO +1,+G+xY +(x, +m)e, + p(x, +m2)r*]—[h+ p(x, +my)]r
I=(b—m)(1-1)

Simplificamos, y tenemos que:

Y=m(A4,— br) 1)

Donde:

Ay=[Cy+I,+ G+ x,Y + (x, + m,)e, + p(x, + m,)r ]|

o 1
1= (b—m,)(1—1)

Multiplicador

b=1[h+ p(x, + m,)] Sensibilidad del gasto agregado a la tasa de interés

Si volvemos a expresar en funcién de la tasa de interés:

4, Y

b mb

Puede verse que si el multiplicador (m) o la sensibilidad del gasto agregado a la tasa
de interés (b) son grandes, la pendiente de la curva IS serd menor.
La ecuacién (1) ilustra lo que determinard el tamafno de los cambios verticales y

horizontales de la curva IS. Por ello, diferenciamos (1):
AY =mAA4,— mb Ar

Los cambios en el nivel de ingreso, manteniendo la tasa de interés constante

(Ar =0), estdn dados por la distancia horizontal:

AY =mAA,
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Para que el equilibrio en el mercado de bienes se mantenga (AY = 0), la tasa de
interés () debe aumentar de forma tal que el aumento inicial en, por ejemplo, 4, sea

neutralizado.

A:O = Ar; por lo tanto, AY =0=mb [% - ArJ

Del equilibrio en el mercado de dinero obtenemos la curva LM:

N

MO
=kY - jr
P J

L e
J Jj) P

La pendiente de LM es k/j. Un aumento en k hace que la curva LM sea méds em-

pinada y un aumento de j hace que la curva LM sea més plana.
La ecuacién (1) ilustra lo que determinard el tamafo de los cambios verticales y
horizontales de la curva LM. Por ello, diferenciamos (2):

B

La distancia vertical:

M; My
Ar:_(l'jA[ 0J;porlo tanto, Ar+l.A[ OJ=£AY:0
Jj P J P J

Representa cudnto debe caer 7, dado el nivel de ingreso (AY = 0), para que el

equilibrio en el mercado de dinero se mantenga.

La efectividad de la politica fiscal

Una menor sensibilidad del gasto agregado a la tasa de interés se refleja en una mayor
pendiente de la curva IS. En el grifico, ambas curvas IS se diferencian en dicha
sensibilidad (b" > b). Por ejemplo, un aumento del gasto del gobierno genera que ambas
curvas IS se desplacen a la derecha. Para efectos de comparacién, m es el mismo para

ambos casos: la distancia horizontal E B, o, equivalentemente, mAG, es la misma.
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Politica fiscal y sensibilidad del gasto agregado
a la tasa de interés (6 "> b)

LM

7

YOYIYI Y

Comparando ambos equilibrios (£, y E"}) se puede verificar que la politica fiscal es
mis efectiva en aumentar el ingreso cuando la sensibilidad del gasto agregado a la tasa
de interés es menor. La politica fiscal es mds efectiva cuanto mayor sea la pendiente
de la curva IS.

No obstante, esta conclusién no siempre es correcta. Cambios en la magnitud del
multiplicador (m) que pueden ser ocasionados, por ejemplo, por cambios en la tasa
impositiva, también modifican la pendiente de la curva IS.

Politica fiscal y el multiplicador (72 "> m)

"o
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Un menor multiplicador se refleja en una mayor pendiente de la curva IS. En
el grafico, ambas curvas se diferencian en la magnitud del multiplicador (m” > m).
Por ejemplo, un aumento del gasto del gobierno (G) genera que ambas curvas IS se
desplacen a la derecha. Para efectos de comparacién, b es el mismo para ambos casos:
la distancia vertical entre ambas curvas, AG/b o E B, es la misma.

Comparando ambos equilibrios (E, y E")) se puede verificar que la politica fiscal
es mds efectiva mientras mds grande es el multiplicador. Contrariamente al anilisis
anterior, la politica fiscal es mds efectiva cuanto mds plana sea la curva IS.

Con estos dos ejemplos, vemos que la informacién sobre la magnitud de la pen-
diente de la curva IS es insuficiente para emitir conclusiones sobre la efectividad de la
politica fiscal: los cambios en los pardmetros que componen la pendiente, como m o

b, son los que determinan los resultados.

La efectividad de la politica monetaria

Una menor sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés se refleja en una
mayor pendiente de la curva LM. En el grafico, ambas curvas LM se diferencian en
dicha sensibilidad (j" > j). Por ejemplo, un aumento de la cantidad de dinero hace
que ambas curvas IS se desplacen a la derecha. Para efectos de comparacion, k es el
mismo para ambos casos: la distancia horizontal £(B o, equivalentemente, A(M/ P)/k,

es la misma.

Politica monetaria y sensibilidad de la demanda de dinero
a la tasa de interés (j > j)

LMk, j),
s LM(k, j),
7/

LM(k, "),
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Comparando ambos equilibrios (£, y E), se puede verificar que la politica mo-
netaria es mds efectiva en aumentar el ingreso cuando la sensibilidad de la demanda
de dinero a la tasa de interés es menor. La politica monetaria es mds efectiva cuanto
mds empinada es la curva LM.

Esta conclusién no siempre es correcta. Cambios en la sensibilidad de la demanda
de dinero al ingreso (/) también modifican la pendiente de la curva LM.

Una mayor sensibilidad de la demanda de dinero al ingreso se refleja en una mayor
pendiente de la curva LM. En el grifico, ambas curvas se diferencian en la magnitud
de dicha sensibilidad (k"> k). Por ejemplo, un aumento de la cantidad de dinero hace
que ambas curvas LM se desplacen a la derecha. Para efectos de comparacién, j es el
mismo para ambos casos: la distancia vertical entre ambas curvas, A(M/P)/j o EB,

es la misma.

Politica monetaria y sensibilidad de la demanda
por dinero al ingreso (£ > k)

LM(k's ),

Y, Y'Y, ¥

Comparando ambos equilibrios (E, y E") se puede verificar que la politica mo-
netaria es mds efectiva en aumentar el ingreso cuando la sensibilidad de la demanda
de dinero al ingreso es menor. La politica monetaria es mds efectiva cuanto mds plana
sea la curva LM.

Con estos dos ejemplos, vemos que la informacién sobre la magnitud de la pen-
diente de la curva LM es insuficiente para emitir conclusiones sobre la efectividad de la
politica monetaria. Los cambios en los pardmetros que componen la pendiente, como

k o j, son los que determinan los resultados.
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EL MODELO IS-LM Y LAS EXPECTATIVAS SOBRE EL FUTURO: LOS EFECTOS
EN LAS PENDIENTES

Ros (2004) introduce al modelo IS-LM las expectativas sobre el futuro desarrolladas en la
Teoria General de Keynes. Hace depender la demanda de inversién de la tasa de interés real
y de las expectativas de las empresas acerca de las ventas futuras o ingreso esperado (Y*). Las
expectativas son enddgenas al modelo y toman en cuenta el volumen de ventas en el periodo
presente (Y%). Esta formulacién, en sus palabras, «[...] incorpora as{ la nocién de que las
empresas utilizan el “presente como gufa para el futuro”™ (Ros, 2004, p. 117).

I =1(r,Y°) 1,<0;1,>0
drey

Y =Y" a="——
dy v¢

La elasticidad de las expectativas a expresa la magnitud del cambio en las ventas esperadas
ante la variacién en un punto porcentual en las ventas presentes. Dicha elasticidad puede

tomar valores mayores o menores a la unidad.

De acuerdo con Keynes, dice Ros, «[...] el efecto de un cambio en una variable econémica
en el periodo presente sobre las expectativas sobre el futuro depende de cémo ese cambio es
percibido por los agentes econémicos» (Ros, 2004, p. 116). El cambio puede ser percibido
como transitorio o permanente; en este iltimo caso, tendrd un mayor efecto sobre los valores
futuros esperados de la variable correspondiente. Por lo tanto, la magnitud de la elasticidad
o dependerd de cdmo son percibidos los cambios y estas percepciones variardn de acuerdo
a las circunstancias (Ros, 2004, p. 117).

Asi, a < 1 indicarfa dos tipos de circunstancias:

1) Depresién econémica: en este caso un pequefo incremento en las ventas no hace mucho
para modificar las expectativas pesimistas de los empresarios. «Alternativamente, podriamos
también suponer que la presencia de un amplio grado de capacidad excedente modera el
efecto de un cambio en las ventas esperadas sobre la inversién» (Ros, 2004, p. 117).

2) Situacién cercana al pleno empleo o niveles altos de las ventas presentes: en este caso
los incrementos adicionales de las ventas serdn percibidos como temporales y, por lo
tanto, «[...] no hardn mucho para modificar las expectativas sobre las ventas futuras»

(Ros, 2004, p. 117).

Finalmente, a > 1 indicarfa la presencia de una recesién moderada. En esta situacién «[...]
una recuperacién pequefa de las ventas puede contribuir mucho a la revisién al alza de las
expectativas. Esa recuperacién se tomard como una sefial de que “los negocios estdn volviendo

a la normalidad” (Ros, 2004, p. 117).

Los distintos valores de o modifican la forma de la curva IS, como se muestra en la figura.
A niveles bajos y altos del producto, cuando a < 1, un aumento del producto incrementa la
demanda agregada, pero en menor proporcién; por lo tanto, la tasa de interés debe reducirse
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para que el mercado de bienes se equilibre. En este caso, la curva IS tendrd pendiente nega-
tiva. A niveles intermedios del producto, cuando o > 1, «[...] el aumento de la demanda
agregada puede ser mayor que el incremento ex ante del producto y por lo tanto la tasa de
interés debe aumentar para que el mercado de bienes despeje» (Ros, 2004, p. 118). En este
caso, tendremos una curva IS con pendiente positiva.

La existencia de equilibrios multiples

Para ilustrar los equilibrios mdltiples en el modelo IS-LM con expectativas y las implicaciones de

politica, Ros propone el modelo sencillo de economia cerrada y sin gobierno, como el siguiente:

C=cY a>0,b>0,c>0

I=—ar+bY Nétese que la inversién también depende del ingreso.

De la condicidén de equilibrio en el mercado de bienes, se obtiene la curva IS:

Y=cY+bY—ar

r:[c-l-b—l}y
a
dr c+b-1

La pendiente de esta curva es: —— =
dY a

Las expectativas son captadas por el pardmetro b. Los distintos valores que tome de acuerdo
a las circunstancias, hacen que la pendiente de la IS sea negativa o positiva, dando lugar a

la posibilidad de multiples equilibrios.

A niveles bajos y altos del producto, cuando el efecto acelerador de las ventas presentes sobre
la inversidn es reducido, & es pequeno. En este caso, la propensién a gastar (¢ + b) debe ser

menor que uno; por lo tanto, la pendiente debe ser negativa porque (¢ + b —1) < 0.

Para niveles intermedios del producto, cuando el efecto acelerador es grande, b es tam-
bién grande; por lo tanto, la propensién a gastar serd mayor que la unidad. En este caso,
(c+b—1) >0y lapendiente de la IS serd positiva.

En el gréfico, los puntos A y C corresponden al primer caso y B al segundo.

El modelo IS-LM con equilibrios multiples

LM

N
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Las implicaciones de politica econémica

Cudles son las implicaciones de politica? Si después de un choque la economia se encuentra
en el punto C, que es cercano al pleno empleo, la politica econdémica debe dirigirse a reducir
la tasa de interés. Bastaria la politica monetaria expansiva, pero puede complementarse con
una politica fiscal expansiva para que se vuelva al pleno empleo.

Sise encuentra en el punto A, que es de una recesion profunda, la politica monetaria se vuelve
infectiva tanto porque la economia se encuentra en la trampa de la liquidez (la curva LM se
ha vuelto horizontal), como porque el bajo nivel de inversién se debe a expectativas pesimistas
sobre las ventas futuras y a la baja rentabilidad esperada de la nueva inversién (la curva IS
tiene una pendiente muy pronunciada). En este caso, la politica fiscal es fundamental para
combatir la depresién econémica. Las empresas estdn atrapadas en el dilema del prisionero:
cada empresario racional sabe que perderfa si expande su produccién en forma aislada y que
con el mayor empleo que generarfa beneficiarfa a los demds. También sabe que si todos los
empresarios expandieran su produccién al mismo tiempo, todos estarfan mejor. Aqui hay un

problema de organizacién de la accién colectiva y el tinico que lo puede hacer es el gobierno.

% Estdtica comparativa: efectos de las politicas en los modelos IS-LM y oferta
y demanda agregada

Como estamos suponiendo que los precios estdn fijos, la oferta agregada es infinitamente
eldstica a este nivel de precios; es decir, a este nivel de precios se produce la cantidad que
se demanda. El ajuste en el mercado de bienes es por cantidades y no por precios. Se
supone que hay capacidad ociosa en la economia. En el plano (Y, P) la oferta agregada
se representa con una horizontal al eje de las abscisas o al eje del ingreso o producto,
que parte de un nivel dado de precios. La demanda agregada se obtiene del modelo
IS-LM y es una curva con pendiente negativa.

De las ecuaciones que definen el equilibrio simulténeo en el mercado de bienes

y de dinero:
IS:
r:[CO+G0+10+x1Y*+(x2+m2)eo+p(x2+m2)r*]_[1—(b—ml)(1—t)]
[h+p(x, +m,)] [h+p(x, +m,)]
LM:
MS
r——l.—o E_Y—ne
JP
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Al igualar ambas ecuaciones, obtendremos el nivel de ingreso de equilibrio:

§+[1—(b—ml)(l—t)] YZ[C0+G0+10+X1 Y +(x, +my)e o+ p(x, +m,)r ]

J [h+p(x2+m2] 7+ p(x, +my)]
o, 1 Mg
A
j P

Para simplificar las operaciones, hacemos uso de las siguientes variables:
$=[Co+ G+ I, +x,Y + (x, + my)e, + p(x, + my)r]

0="h+ p(x, +m,)

Despejando el ingreso en funcién del nivel de precios:

k9+j[1—(b—m(1—t)]Y:¢+9ﬂe +l£3

jo 0 P j
B jlo+0n°] L OM;
kO j[1-(b—m)(A-D] P[kO+j[1-(b—m(1-01)]]
1
Y=(X+ﬂ;
Donde:
j|:¢+977:e:|

KO+ j[1-(b—m)(1-1)]

OM;

ﬂz[kmj[l—(b—m(l—z)]]

Al despejar P, tenemos:

Si se quisiera graficar en el plano (Y, P) esta curva, se obtendria una hipérbola. En lo

sucesivo, los graficos que presentaremos reflejardn el uso de una versién lineal y sencilla de

la demanda agregada. El intercepto de la versién lineal de la demanda agregada contiene

todas las variables exdgenas (entre las que se encuentran los instrumentos de politica).
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Si la ecuacién de la LM es igual a: r = —l(M(; -P)+ E_Y — ¢, entonces la ecuacién
J

de la demanda agregada serd igual a: P=I:Mg + jr’ +j%}—[/lj+k]Y donde
L =b-m)i-1)
h+p(x, +m,)

La demanda agregada

DA

Y

Cuando cambia alglin componente de la demanda agregada que no es parte de
su pendiente, esta se desplaza hacia la derecha o izquierda, dependiendo del signo del
cambio. Por ejemplo, un aumento del gasto de gobierno (politica fiscal expansiva)

tendria como efecto el desplazamiento de la curva de demanda agregada hacia la derecha.

Demanda agregada: politica fiscal expansiva
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Si suponemos que se implementa una politica monetaria expansiva, la curva de la

demanda agregada también se desplazard hacia la derecha.

Demanda agregada: politica monetaria expansiva

P
\
\
\
\
\
\
\
\
5 : 3 OAcp
| P\
N\
| o\
N\ D4,
| DAy
Y, ¥, Y

S

Politica fiscal expansiva: efecto de un aumento del gasto del gobierno

El aumento del gasto publico genera un efecto multiplicador sobre la demanda agre-
gada, con lo cual la IS se desplaza a la derecha. Como la LM se mantiene constante,
sabemos que aumenta el ingreso y sube la tasa de interés. La demanda agregada sufre
un desplazamiento, con lo que logra un mayor nivel de producto para un nivel de
precios ya establecido. Por el lado de la curva de demanda agregada, cuando aumenta
el gasto del gobierno, aumenta el intercepto de esta curva; por lo tanto, se desplaza
hacia la derecha en forma paralela. Ambos desplazamientos, de la curva IS y de la curva

de demanda agregada, se presentan en el gréfico siguiente:
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Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico

Politica monetaria expansiva: efecto de un aumento en la cantidad de dinero

El aumento de la oferta de dinero genera un desplazamiento de la LM hacia la derecha.
Como no hay un desplazamiento de la curva IS, podemos ver que aumenta el ingreso y
disminuye la tasa de interés. Esto se traduce en una expansién de la curva de DA que,
dada la rigidez de precios, logra incrementar la produccién de ¥ a ¥}
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Politica monetaria expansiva: un aumento de la cantidad de dinero

r LM(M,)

| LM(M)

Mezcla de politicas monetaria expansiva y fiscal restrictiva manteniendo el ingreso
constante

El aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM a la derecha (C) y la dis-
minucién del gasto pablico desplaza a la curva IS a la izquierda (B) debido al efecto
directo que tiene el gasto publico en la demanda agregada. Como vemos en el gréfico
a continuacién, esta mezcla de politicas reduce la tasa de interés; por lo tanto, incre-
menta la inversién. En este caso, dicha combinacidn tiene como finalidad mantener el

nivel de ingreso constante, por lo que el consumo, la recaudacién y las importaciones
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permanecen constantes, pero la balanza fiscal mejora por la disminucién del gasto
publico. Respecto ala DA, el incremento de la oferta monetaria la expandird, pero dicha
expansién se verd neutralizada por la respectiva disminucién del gasto piblico, lo que
har4 que dicha curva retroceda hasta su posicién inicial, en este caso. La disminucién
de la tasa de interés ha modificado la composicién de la demanda agregada: disminuye

el gasto del gobierno, por politica, y aumenta la inversién.

Mezcla de politicas monetaria (expansiva) y fiscal (contractiva)

r
LM(M,)
N LM(M,)
N \ , /
o o AN
Kol __
IS(Gy)
Y
P
0 OAcp
N _DA(Gy,M,)
DA(M,,G,)
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7.5 EL EQUILIBRIO AHORRO-INVERSION INCORPORANDO EL MERCADO DE DINERO

En el corto plazo, la produccién no estd en su nivel potencial o de pleno empleo;
por lo tanto, los cambios en la demanda agregada se responderdn con cambios en
el nivel de produccién en el mismo sentido. Para conocer los efectos de un cambio
en la demanda agregada sobre el equilibrio inversién-ahorro, es necesario considerar
los efectos de dicho cambio en el nivel de produccién. De acuerdo con el modelo de

equilibrio ingreso-gasto, la inversién siempre es igual al ahorro.

Caso 1: economia cerrada

Supongamos una economia cerrada, con gobierno y con un sector privado compuesto
por las familias y las empresas. De la igualdad entre el gasto agregado y el producto,
tenemos que:

Y=C+I+G

Definimos el ahorro privado como la diferencia entre el ingreso disponible y el

consumo de las familias:
S,=Y-1-C

Reemplazando la primera ecuacién en la segunda, se tiene que la suma del ahorro

privado y el ahorro del gobierno o ahorro publico es igual a la inversién:

S,=(C+I+G) ~T~C

S,+(T-G)=1

S,+8,=1

Las ecuaciones para los componentes del gasto agregado son:
Consumo C=10y,

Inversion 1=1(r)

Gasto publico G=G,

Ingreso disponible Y,=Y-T=Y—-tY

El nivel de ingreso de equilibrio serd entonces igual a:

1
Y—m[[(}”)‘FG]
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En adelante, el multiplicador del gasto serd denotado por la letra k.
Y=k[I(r) + G]

Ahora, analicemos los efectos del aumento del gasto publico (G) sobre el equilibrio

ahorro-inversion de la economia.

a) Cuando aumenta G, aumenta también la demanda agregada y, por lo tanto,
aumenta el producto. Hay entonces un nivel de producciéon de equilibrio
mayor y la magnitud del incremento estard dado por:

1

AY,=———AG
1-b(1-1)
AY, = kAG

En adelante, el simbolo A representa tanto un incremento como una dismi-

nucién. El sentido del cambio se explicita en el texto.

b) Los cambios en la produccién generan, a su vez, cambios en el ahorro de

gobierno y el ahorro privado. Recordemos que:
Sp=(1-9Y-b(1-0Y

S,=tY-G

El incremento total en el ahorro privado serd:
AS, = (1 - DAY, — b(1 — DAY,

AS,=[(1 - b)(1-H]kKAG >0

Como puede observarse, el ahorro privado aumenta. A su vez, el cambio en
el ahorro publico serd igual a:

AS, = 1AY, - AG

AS, =[tkAG - AG]

AS :{;—1}AG
< 7| 1=b(1—1)

AS, =—[(1-b)1-1)]kAG <0
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El ahorro del gobierno disminuye en valor absoluto en la misma magnitud
que el incremento del ahorro privado.

Mientras el ahorro privado aumenta, el ahorro publico disminuye. Finalmente,
el cambio total en el ahorro agregado (S,) serd:

AS,=AS,+AS,=0
En valor absoluto, los cambios en el ahorro privado y publico son iguales.

Gréficamente, tenemos que el incremento del gasto puablico tuvo un efecto
contractivo sobre el ahorro de la economia. Pero el efecto expansivo del gasto
publico sobre la produccién también incrementd el ahorro privado. En el
equilibrio, la curva de ahorro regresé a su posicién inicial.

El equilibrio ahorro-inversién: un incremento

del gasto publico

So=1, S I

¢) Por otro lado, el incremento inicial de la produccién causa desequilibrios en el
mercado de dinero. Al aumentar el ingreso, el sector privado incrementard su
demanda por dinero. Nétese que la oferta monetaria estd constante; es decir,
se produce un exceso de demanda. Este exceso desaparecerd o se restaurard el
equilibrio en el mercado monetario con un incremento de la tasa de interés,

que reduce la demanda por dinero.

YT—)LdT—>Ld>M?—>rT
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d) Como la tasa de interés aumenta, la inversién disminuye. Si bien desconoce-

e)

mos cudnto exactamente disminuye, si podemos conocer los efectos de esta

disminucién en el producto.
rT oI

La magnitud de la reduccién del producto por la caida de la inversién es igual a:

Los cambios en la produccién generan, a su vez, nuevos cambios en el ahorro

publico y privado. La reduccién del ahorro privado serd igual a:
AS, = (1 — Hk(-Al) — b(1 — Hk(-AI)

AS, = (1= b)(1 — k(- AI)

Por su parte, la reduccién del ahorro publico serd igual a:
AS, = th(-AI) <0

Finalmente, el cambio total en el ahorro agregado serd:
AS=AS, + AS,

AS = (1 = b)(1 = Hk(=AI) + th(=Al)

AS=k(=AD[(1 =b)(1 -] +¢

AS=k(-AD[1 —t—b(1 —1t)+1]

AS =k[1 - b(1 — O](-AI)

AS=-AI

Los cambios en el ahorro total y la inversidn son iguales.

El efecto total de un aumento del gasto publico serd la reduccién del ahorro de la

economia (ver el grafico a continuacién). Por otro lado, con una mayor tasa de interés
asociada al nuevo equilibrio en el mercado de dinero, la inversién se reduce. Se produce
lo que se conoce con el nombre de crowding out parcial de la inversién. La razén de
que sea parcial radica en que la caida de la inversién no es de la misma magnitud (en

valor absoluto) que la del aumento del gasto publico.
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El equilibrio ahorro-inversién: un descenso de la inversién

S.1

La oferta nominal de dinero y los precios se han mantenido constantes. Todos los
ajustes son hechos por cantidades y no por precios, como ocurriria en el largo plazo,
donde el nivel de produccién es igual al potencial y los cambios en la demanda agregada

solo producen cambios en el nivel de precios.

Caso 2 (a): economia abierta

La economia es abierta porque existen transacciones con el extranjero o resto del
mundo. El gasto agregado incluye, entonces, las exportaciones netas de importaciones.
Asumiremos que estas dependen directamente del tipo de cambio real: una devaluacion
es expansiva pues la produccién nacional se abarata frente a la extranjera. Asimismo,
. ) . * . - ’ .

supondremos la tasa de interés internacional (') domina a la pequefia economia abierta
(la economia pequefia es interest rate taker). Esto quiere decir que el nivel de inversion
depende de dicha tasa ).

Y=C+1+G+(X-M)

.
Y=C+I(r)+ G+ NXe)
Empleando las mismas ecuaciones que en el Caso 1, definimos el ahorro total de

la economia como la suma de los ahorros privado, puablico y externo (S,):
Y=C+Ir)+G+(X-M)
(Y-T)-C=S,
S,=C+Ir)+G+(X-M)-T+G
S,+(T-G)+M-X)=1I(r)
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S,+8,+8,=1(r)
S,+8,-1r)=-S,=X-M

Esta tltima ecuacién expresa el equilibrio en términos de flujo neto de capital

extranjero. El ahorro nacional neto de inversién debe ser igual al exceso de exporta-

ciones sobre las importaciones. Cuando S — I(r”) es positivo, se denomina salida neta

de capitales. Si es negativo, recibe el nombre de entrada neta de capitales.

El nivel de produccién de equilibrio en esta economia serd igual a:

1

Y=—————p@3+G+NX@ﬂ

1-b(1-1)

Y =k[I1(")+G+NX(e)]

Suponiendo un incremento del gasto publico, los cambios en el equilibrio

ahorro-inversion son los siguientes:

a)

b)

c)

d)

e)

El incremento inicial de la produccién causado por el incremento en el gasto,

el cual es igual a:
AY, =kAG

Los efectos en el ahorro total de este incremento en el ingreso son nulos. La

demostracion analitica puede verse en la primera parte del Caso 1.

El incremento inicial de la produccién causa un desequilibrio en el mercado
de dinero; debido a ello, aumenta la demanda por dinero. Como la oferta
monetaria es constante, se produce un exceso de demanda en el mercado de

dinero. El equilibrio se restaurard con una mayor tasa de interés.

La economia pequena y abierta estd obligada a mantener la igualdad de tasas de
interés doméstica y extranjera. El incremento de la tasa de interés doméstica hace
que los activos del pais sean mds atractivos que los del extranjero. El diferencial
de tasas de interés causa una entrada de capitales. A su vez, la abundancia relativa
de moneda extranjera respecto a la moneda nacional causa una apreciacién del
tipo de cambio. Ante el encarecimiento de la produccién nacional respecto a

la extranjera, las exportaciones netas de importaciones se reducen:
r>r*de—NXY

Esta reduccién de las exportaciones netas de importaciones da lugar a una
disminucién del producto por el efecto multiplicador:

AY, = k(~ANX)
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¢Cudndo se detiene la apreciacion? Si la economia pequefa y abierta estd sujeta a
la paridad de tasas de interés, el proceso culminard cuando ambas tasas vuelvan
a ser iguales. El tipo de cambio habra disminuido hasta que la diferencia entre
la tasa de interés interna y externa se igualen. De este modo, el incremento del
gasto publico debe ser contrarrestado por la disminucién de las exportaciones

netas para retornar a los niveles de produccién y tasa de interés iniciales.
AG =-ANX

Si la disminucién de las exportaciones netas debe ser de la misma magnitud
que el aumento del gasto publico, ocurrird que los cambios que estas ocasionan
en el nivel de produccién (en valor absoluto) serdn iguales. En el equilibrio,

la produccién no varia.
AY, = —AY,

El primer cambio en el ingreso (aumento) no tiene impacto en el ahorro na-
cional, porque produce cambios en el mismo sentido y de valores absolutos
iguales en el ahorro privado y en el ahorro puablico. Tampoco impacta en el
ahorro total. Pero, el segundo cambio en el ingreso (disminucién), que es
provocado por una reduccién de las exportaciones netas de importaciones, si
tiene impacto tanto en el ahorro privado como en el ahorro publico.

Para evaluar los efectos sobre el ahorro total de este segundo cambio en el

ingreso, volvemos a las ecuaciones de equilibrio ahorro-inversién:

S,+8,—Ir)=-S,=X-M
S —Iry=-S,=X-M

El cambio en el ahorro nacional serd igual a:

AS,=AS, +AS,

AS, = (1 = b)(1 — Hk(-ANX) + th(-ANX)

AS,=[(1 - b)(1 — 1) + ]Jk(-ANX)

AS, =[1—-t—-b(1 - ) + Jk(-ANX)

AS, =[1-b(1 - H]k(-ANX)

AS, = —ANX

En el equilibrio-ahorro inversién, tenemos lo siguiente:

AS,— Al(r') = -AS, = (-ANX)

AS, = ~(-ANX)

AS, = ANX
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La inversién, cuyo determinante es la tasa de interés internacional, no ha
variado. Por su parte, ni el consumo ni el ahorro han sufrido cambios pues
el ingreso no ha variado (recordemos que AY, = —-AY,). En consecuencia, el
ahorro total no ha variado en nivel, mas si en composicién: en valor absoluto,
la reduccién del ahorro publico es igual al incremento del ahorro externo S,.
El gasto del gobierno ha reducido las exportaciones netas de importaciones.

Hay crowding out completo de las exportaciones netas de importaciones.

Grificamente, tenemos que el ahorro nacional ha disminuido como producto del
incremento del gasto publico; esto explica el movimiento de la curva. Por su parte, las
exportaciones netas, con la disminucién del tipo de cambio, también son menores.

Visto de otro modo, el ahorro externo (M — X) ahora es mayor.
Inicialmente:

SnO + SeO = S = ](7"*) 5 SnO - I(V*) = _SEO

Tras el cambio:
Snl + Sel = S = I(F*) ’ Snl - I(r*) = _Sel

SnO > Snl
SeO < S el
El equilibrio ahorro-inversién: un aumento del gasto publico
e
S =10 S0 = 1(r") NX (e)

P S—

0 Sn —1(r"), NX (e)
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Caso 2 (b): economia abierta

Este caso difiere del anterior; aqui la tasa de interés internacional (*") no domina a
la pequena economia abierta (la economia pequena no es interest rate taker). En esta
economia abierta con libre movilidad de capitales, el tipo de cambio es influido por

el diferencial entre las tasas de interés doméstica y extranjera.

e=eo—p(r—r*)

De acuerdo con esta ecuacién, el tipo de cambio e es igual a e, cuando las tasas
de interés son iguales. El tipo de cambio serd menor que e, cuando la tasa de interés
doméstica sea mayor que la extranjera, pues en este caso los activos nacionales se hacen
mds atractivos. Esto produce una entrada de capitales que, al igual que en el caso
anterior, provoca una apreciacién del tipo de cambio real.

En equilibrio, la produccién es igual al gasto agregado en la economia:

Y=C+I1(r)+ G+ NX(e)
Suponiendo otra vez un incremento del gasto publico:

a) El incremento inicial en el ingreso:

1
1-b(1—1)

1
AY, = kAG

b) Los efectos del incremento de la produccién sobre el ahorro ptblico y privado:
AS, = (1 -9AY, - b(1 - HAY,
AS, = (1 - b)(1 - HKAG
AS,=1tAY, - AG
AS, = [tkAG — AG]

AS =[;—1}AG
s 1-p(-1)

AS,=—[(1 - b)(1 ~ HkAG <0
AS, = (1 — HAY, - b(1 — HAY,
AS, = (1 - b)(1 - BmAG
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Finalmente, el cambio total del ahorro agregado (S) en la economia serd igual

a Cero:

AS=AS,+(-AS,) =0
Notese que, hasta aqui, el ahorro externo no ha cambiado.

c) Al igual que en el Caso 1, el incremento total del ahorro privado es
igual al descenso del ahorro publico (en valor absoluto). En el equilibrio
ahorro-inversién, tendremos un doble desplazamiento de la curva de ahorro.
El efecto contractivo del ahorro, producto del gasto publico, desplazari la
curva a la izquierda. El efecto expansivo del ahorro, como consecuencia del
incremento de la produccién —y, por ello, del consumo y del ahorro—,

desplazard la curva hacia la derecha.

El equilibrio ahorro-inversién: un aumento

del gasto publico

S

d) Por otro lado, el incremento inicial de la produccién causa desequilibrios en
el mercado de dinero. Al igual que antes, mayores niveles de ingreso desplazan
la demanda por dinero de las familias. Es necesario un aumento de la tasa de

interés para volver al equilibrio entre oferta y demanda de dinero.

YT LTS isMm/P>r?T
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En la ecuacién que define al tipo de cambio real, vemos que el incremento de

la tasa de interés doméstica causard una apreciacion.
*
e=¢e,— Tr-r)

Intuitivamente, una mayor tasa de interés tiene como consecuencia la entrada
de capitales al pais, pues los activos domésticos se hacen mds atractivos que los
extranjeros. Producto de la abundancia relativa de moneda extranjera, el tipo

de cambio se reduce (apreciacién).
*
rTor>roeld

Ambos cambios, el de la tasa de interés y el del tipo de cambio real, tendrdn

efectos adversos en la inversion y en las exportaciones netas.
Ny (O
rToed > NXe{
La magnitud de la reduccién del producto, generada por el descenso de la
inversion y las exportaciones netas, es igual a:
1

AY, = m[(—m) +(-ANX)]<0

Los cambios en la produccién generan, a su vez, cambios en el ahorro publico
y privado.

El cambio en el ahorro publico serd igual a:

AS, = 1(-AY))

AS, = th[(-Al) + (-ANX)] < 0

A su vez, el cambio en el ahorro privado es igual a:

AS, = (1= D(-A¥,) ~ b(1 ~ D(-AY,)

AS,=[(1 = b)(1 = )] -k[(-Al) + (-ANX)] <0

Finalmente, el cambio total en el ahorro agregado serd igual a:
AS=(-AS,) + (-AS,)

AS=[(1 = D)(1 = D] k[(-Al) + (-ANX)] + tk[(-Al) + (-ANX)]
AS=[(1 = b)(1 = D] k[(-Al) + (-ANX)]

AS =[-t+ b(1 — §) + -k[(-A]) + (-ANX)]

AS=[1=b(1 = )] -k[(-Al) + (-ANX)]

AS = (—AI) + (-ANX)
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Los cambios en el ahorro total son iguales a la suma de los cambios en las expor-
taciones netas y la inversién. Gréficamente, tenemos que el incremento en el gasto
publico reduce el ahorro disponible en la economia; es por esta razén que la inversion,
con una mayor tasa de interés asociada al nuevo equilibrio en el mercado de dinero,
se reduce. Por otro lado, el incremento de la tasa de interés afecta al tipo de cambio.
Producto de la apreciacién, las exportaciones netas se reducen. Otra manera de decir
esto es que el ahorro externo (M — X) aumenta, pues el encarecimiento de nuestros
productos reduce el gasto en ellos en el extranjero.

Se produce un crowding out parcial de la inversién y las exportaciones netas; la
raz6én de que sea parcial es que la magnitud del aumento del gasto pablico no es igual

(en valor absoluto) a la caida de la inversién y las exportaciones netas.

El equilibrio ahorro-inversién: un descenso
de la inversién (b)

r
/ 5
7
/ S 0
Segmento AB = reduccién
T del gasto en inversién.
[ I C

Segmento CB = entrada
de capitales.

S, =1, S,=1I 4
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CAPITULO 8
MODELO DE EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO:
MUNDELL-FLEMING

Hasta aqui solo se ha descrito el equilibrio interno, mas no el externo. Por equilibrio
externo entenderemos el equilibrio de la balanza de pagos. En este capitulo conti-
nuaremos el caso de economia abierta, pero esta vez incluyendo no solo a la balanza
comercial, sino también a la balanza de pagos. Esta incorporacién permite suponer
la existencia de libre movilidad internacional de capital. Luego se analizardn algunos
conceptos e identidades fundamentales que nos serdn utiles para extender el modelo
IS-LM adiciondndole la ecuacién de la balanza de pagos. Esta extension es mds conocida
como el modelo Mundell-Fleming, cuyo desarrollo serd el contenido fundamental de
este capitulo. Con este modelo serd posible identificar las condiciones que permiten

el logro simultdneo del equilibrio interno y externo.
8.1 CONCEPTOS E IDENTIDADES FUNDAMENTALES

% Tipo de cambio

El dinero es un medio de cambio que facilita las transacciones entre millones de personas
que interactian en el mercado. Las transacciones entre la gente que vive en diferentes
paises se complican porque existen diferentes medios de intercambio. Se requiere, por
lo tanto, cambiar una moneda por otra.

«El tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real son dos precios relativos aso-
ciados a la existencia de economias abiertas con diferentes monedas. El tipo de cambio
nominal es el precio relativo de una moneda con respecto de otra. Més precisamente,
se define como el nimero de unidades de moneda doméstica por unidad de moneda
extranjera o, alternativamente, como el precio en moneda doméstica de una unidad
de moneda extranjera» (Jiménez, 2006, p. 554).
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Tiro DE caMBIO

El tipo de cambio mide el valor de una moneda en términos de otra; en nuestro caso, del délar
de los Estados Unidos de América con respecto al nuevo sol. En un régimen de flotacién,
el tipo de cambio refleja variaciones en la oferta y demanda de divisas. En tal sentido, esta
variable estd influida, entre otros factores, por la evolucién de los términos de intercambio,
los volimenes de comercio exterior, los flujos de capital y cambios en las decisiones de
portafolio de las personas, empresas y bancos. El Pert tiene un régimen de flotacién libre
desde 1990. Las intervenciones esporddicas que pueda hacer el Banco Central se dirigen
a reducir movimientos especulativos de esta variable en el corto plazo. Asimismo, no hay

restricciones al uso de moneda extranjera.

Fuente: BCRP, 20006, p. 93.

A menudo encontramos en el mercado dos tipos de cambio para la misma cotiza-
cién de moneda (por ejemplo, soles por ddlares). Este diferencial o spread representa
la ganancia que hacen los bancos y otras entidades financieras por comprar y vender
moneda.

Tipo de cambio de compra o bid rate: es el precio que el banco desea pagar por

la moneda.

Tipo de cambio venta o ask rate: es el precio al que el banco desea vender la moneda.

Otra razén para la existencia de distintos tipos de cambio para la misma cotizacién

son los distintos lugares donde se ofrece comprar o vender la moneda.

Tiro DE CAMBIO: BANCARIO, INTERBANCARIO E INFORMAL

Tipo de cambio bancario: es un promedio ponderado de las operaciones del dia en el sistema
bancario, publicado por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Tipo de cambio interbancario: corresponde a la cotizacién de oferta y demanda del délar de
Estados Unidos de América de las operaciones entre las entidades bancarias. Es reportado,
en la actualidad, por la empresa DATATEC.

Tipo de cambio informal: es determinado por la oferta y demanda del mercado informal
de divisas. Es reportado por la empresa Reuters.

Fuente: BCRP, 2006, p. 93.
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TiPO DE CAMBIO INTERBANCARIO: COMPRA Y VENTA

En el gréfico que sigue mostramos la evolucion del tipo de cambio interbancario sol/ddlar,
compray venta, durante el mes de enero de 2010. Aunque pequefio, el spread es significativo

cuando se realizan transacciones que involucran grandes sumas de dinero.
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

« Mercado cambiario

El mercado de divisas es el lugar donde se intercambian las monedas extranjeras; es
decir, es el lugar donde se determinan los precios de una moneda en términos de otra.

Las monedas que usualmente se transan en el mercado cambiario son: délar, yen,
euro y libra. Los principales lugares geogrificos donde se encuentran los mercados
cambiarios son: Reino Unido (Londres), Estados Unidos de Norteamérica (Nueva York),
Alemania (Frankfurt), Japén (Tokio), China y Singapur.

El mercado spot

Es el mercado donde el intercambio de monedas es inmediato o en muy pocos dias.
Cuando se intercambian montos pequenos de moneda, el tipo de cambio que se obtiene
en este mercado es relativamente desfavorable. Los bancos también compran y venden
monedas. Las diferencias de precios de venta y compra son el spread que les permite

hacer dinero con solo comerciar con monedas.
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Existen cuatro razones para transar en el mercado spor:

Clearing transactions: compensar transacciones de importacién o compra de bonos

extranjeros. Los bancos se encargan de hacer las transacciones de monedas.

Arbitraje: es la accién de bisqueda de ventajas en las diferencias de tipos de cam-
bio entre diferentes mercados. Los bancos pueden ganar intercambiando moneda
A por B en un mercado y B por A en otro mercado. Mientras exista oportunidad de
arbitraje, habrd compra y venta de moneda.

Coberturas (hedging): las empresas que realizan transacciones con pares interna-

cionales estdn expuestas a riesgos de tipo de cambio (currency risk).

Especulacién: realizacién de una transaccién esperando explicitamente tomar

ventaja de las fluctuaciones del tipo de cambio.

Los agentes que actiian en el mercado cambiario son:

Bancos comerciales: en los bancos se realizan las transacciones para las corpora-
ciones e individuos a través del intercambio de depésitos bancarios denominados en

diferentes monedas.

Instituciones financieras no bancarias: los fondos mutuos y fondos de pensiones
invierten dinero en el mercado de capitales y prestan dinero a companias extranjeras,

con el objetivo de lograr rendimientos para sus clientes.

Corporaciones: grandes compaiias con ventas en muchos paises del mundo tienen

que realizar transacciones en diferentes y muchas monedas.

Bancos centrales: compran y venden moneda extranjera en mayor o menor escala

segtin la politica de intervenciones en el mercado cambiario que sigan.

EJEMPLO: OPORTUNIDAD DE ARBITRAJE

El Banco A anuncia a 3.18 el tipo de cambio sol/d6lar, mientras que el Banco B maneja un
tipo de cambio igual a 3.186. En el ejemplo, el spread de tipos de cambio compra-venta es
cero. ;Existe oportunidad de arbitraje?

La respuesta es si. La estrategia a realizar es la siguiente: el agente compra délares «baratos»
en el Banco A, para luego venderlos al Banco B; la ganancia neta por délar adquirido es
igual a la diferencia entre ambos tipos de cambio (3.186 — 3.18 = 0.006).

Mientras exista ese margen de diferencia entre el tipo de cambio de los bancos A y B, los
agentes aprovechardn la oportunidad de ganancia en dicha operacién. El proceso culmina

cuando el tipo de cambio es el mismo en ambos bancos.
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®

« Los mercados de instrumentos derivados

Los mercados cambiarios han evolucionado con el objetivo de satisfacer las nece-
sidades de coberturas (es decir, evitar el currency risk) para evitar que las compras
de moneda extranjera se hagan en el momento, con el alto grado de incertidumbre
que esto implica.

A esta evolucién corresponde la creacién de instrumentos financieros llamados
derivados, los cuales son contratos que ofrecen seguros ante probables pérdidas
financieras. En particular, son instrumentos que ofrecen un retorno basado en el
retorno de algtin otro activo subyacente. En nuestro caso, el activo subyacente es la

divisa o0 moneda.

Los DERIVADOS FINANCIEROS

Los derivados financieros son contratos que basan sus precios en los de otros activos que
les sirven de referencia a los que se denomina activos subyacentes. Los derivados pueden
ser utilizados como instrumentos de cobertura de riesgo o de negociacién, lo que facilita la
transferencia de riesgo entre los agentes econdmicos: mientras algunos buscan protegerse
de los movimientos adversos en los precios de un activo, otros asumen riesgos con el fin de

obtener una ganancia.

Los activos subyacentes sobre los cuales se realizan derivados pueden ser muy diversos,
variando desde productos como el trigo, el petréleo, etcétera, a activos financieros como
acciones, instrumentos de deuda, tasas de interés y monedas.

Los derivados se negocian en mercados organizados y en mercados no organizados:

- Los mercados organizados, llamados bolsas de derivados, son aquellos en los que los
términos de los contratos estdn estandarizados por la bolsa en cuanto a montos, plazos
y garantias. En las bolsas de derivados financieros se puede negociar contratos de futuros
u opciones de activos financieros.

- En los mercados no organizados, llamados over the counter (OTC), los contratos se rea-
lizan a medida de las necesidades de las partes en términos de plazo y monto. En estos

mercados se negocian los forwards de activos financieros.

En los mercados financieros de la regién latinoamericana, el crecimiento que han experimen-
tado los derivados financieros en los tltimos afios ha sido considerable, lo que ha permitido
una mejor administracion de los riesgos. Este desarrollo se ha dado principalmente en los
mercados OTC y, en menor medida, en los mercados formalizados (bolsas). En el Perq,
el mercado que registra mayor desarrollo es el de forwards, destacando por su liquidez y
volumen el de divisas (monedas).

Fuente: BCRP, La cobertura cambiaria: los forwards de divisas.
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El forward

Es un contrato entre dos agentes econémicos que se comprometen a intercambiar un
monto determinado de dinero de una moneda a otra, en una fecha futura establecida
y a un tipo de cambio acordado. Esta operacién no implica ningiin desembolso hasta
el vencimiento del contrato, momento en el cual se exigird el intercambio de las
monedas al tipo de cambio pactado. De esta manera, los agentes se cubren del riesgo
en que se incurre por la volatilidad del tipo de cambio en el flujo esperado de ingresos
de una empresa (por ejemplo, en el comercio exterior) o en el valor del portafolio de
un inversionista (una administradora de fondos de pensiones que posee activos deno-

minados en moneda extranjera).

CONTRATO FORWARD

Un forward de délares (de compra o de venta) es un instrumento derivado de cobertura que
se utiliza para eliminar el riesgo cambiario. Un forward de compra (o de venta) en ddlares
es un contrato acordado hoy para comprar (o vender) délares de Estados Unidos de Amé-
rica a un tipo de cambio concertado y cuya materializacién se dard en una fecha futura.
Al momento de pactarse este contrato, se registra como una operacién forward pactada. A
su vencimiento —es decir, al momento de ejecucién del contrato—, se registra como una

operacion forward vencida.

Fuente: BCRP, 20006, p. 94.

El forward se caracteriza por ser negociado de manera descentralizada; es decir,
es un contrato privado y no estandarizado cuya naturaleza varia segtn los que lo
suscriben.

Las transacciones se realizan con el compromiso de entrega a futuro, que incluye
plazos de generalmente treinta, noventa o ciento ochenta dias. Sin embargo, la natu-
raleza privada del contrato hace mds flexibles los plazos. El tipo de cambio forward,
por ejemplo, del délar versus el euro, se acuerda «ahora» para ser entregado a futuro.

Si el tipo de cambio forward excede el tipo de cambio spor para el délar, entonces
se dice que el délar se estd transando con un premio forward. Si el tipo de cambio spor
excede el tipo de cambio forward para el délar, se dice que el délar se estd transando
con un descuento forward.

El mercado de forward protege de un riesgo de depreciacién, pero no de una
apreciacién de la moneda, por ejemplo del délar. Es importante recordar que las
transacciones en el mercado de forward se realizan mediante contratos que tanto el

vendedor como el comprador deben honrar.
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Mercado de futuros

Se han creado instrumentos mds sofisticados y complicados que permiten protegerse
de la depreciacién monetaria, pero que al mismo tiempo permiten beneficiarse de la
apreciacién monetaria. Uno de los instrumentos mds conocidos es el llamado futuro.

Un futuro es similar al contrato forward: el comprador y el vendedor acuerdan a
un precio fijado «ahora» entregar la moneda en un futuro. La principal diferencia es
que los contratos de futuros son para montos estandarizados, y el contrato puede ser
comerciado subsecuentemente. La liquidez de los contratos futuros permite su nego-
ciacién publica y en mercados. Si bajé el tipo de cambio, el comprador de moneda
puede pagar, por ejemplo, sus importaciones antes del plazo, y vender el contrato de
futuro a quien lo necesite en un «futuro».

Al vender el contrato de un futuro se puede ganar o perder; que ocurra una u otra
cosa depende de la demanda relativa de la respectiva moneda en el mercado de futuros.

¢Por qué se siguen comprando contratos forward si es mejor el contrato de futuros?
Por dos razones: primero, los contratos de futuros son para montos y fechas estanda-
rizadas, mientras que los contratos forward se pueden adaptar a las necesidades de las
partes contratantes; segundo, para comerciar contratos de futuros se tiene que poner

un porcentaje del monto de la transaccién como colateral.

Mercados de opciones

Al igual que los futuros, las opciones son instrumentos financieros que permiten pro-
tegerse de la depreciacién monetaria y beneficiarse de la apreciacién. Los contratos de
opciones proporcionan a su propietario el derecho, pero no la obligacién, de comprar
o vender un determinado monto de moneda extranjera a un precio y en una fecha
especificada. Si el contrato incluye un derecho a comprar es conocido como call option,
mientras que si incluye un derecho a vender es conocido como puz option.

Hay que notar que, a diferencia de los otros contratos, el contrato de opcién tiene
un precio (un porcentaje del monto del contrato). De este modo, se puede entender la
opcién como un seguro que protege de los movimientos adversos del tipo de cambio
que no pueden ser controlados.

Supongamos que un importador compra un cal/ option por d6lares a 30 dias y el tipo
de cambio especificado es de 2 soles por délar. Si el sol se deprecia a 2.25, el importador
no se afecta porque tienen derecho a comprar ddlares a 2 soles por délar. Hasta aqui,
es similar a los contratos de forward y de futuros.

Pero supongamos que el sol se ha apreciado: el tipo de cambio ha bajadoa 1.5 en el
plazo de 30 dias. Entonces, como la opcién representa un derecho y no una obligacién,
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el importador puede ignorar su contrato (call option) y pagar 1.5 para comprar un

délar en el mercado spor.

% Regimenes de tipo de cambio

Hemos supuesto que las monedas se comercian libremente en los mercados spor y
forward, y que su valor se ajusta libremente; sin embargo, esto no es verdad para
monedas de muchos paises del mundo. Relativamente pocos paises tienen monedas
que se ajustan libremente en respuesta a la oferta y la demanda.

Hay tres tipos de regimenes cambiarios:

* Sistema de tipo de cambio flexible (también conocido como sistema de tipo
de cambio flotante).
* Sistema de flotacién administrada (o controlada) del tipo de cambio.

» Sistema de tipo de cambio fijo.

Evolucidn del sistema monetario internacional

Ano Sistema monetario adoptado

1776 - 1914 | Patrén oro: tipo de cambio fijo entre monedas y el oro.
1816: Inglaterra.
1900: los demds paises.

1914-1918 lera Guerra Mundial.

1918-1925 Luego del Tratado de Versalles se adopta: tipo de cambio flexible.

1929 Gran Depresién

1925-1930 Retorno al patrén oro.

1930-1939 Se abandona el patrén oro.

1939-1945 2da Guerra Mundial.

1945-1973 Sistema Bretton Woods.

1971: R. Nixon decreta la inconvertibilidad de délares en oro. Se inicia la crisis del
sistema Bretton Woods. Flotan los tipos de cambio entre monedas.

1973: FMI deja de apoyar los controles al movimiento de capitales y se inicia el
desmantelamiento de dichos controles.

1973 en Paises con régimen de tipo de cambio flexible, como Estados Unidos, Brasil y Japdn;
adelante y Hotacién administrada, como Perti, Argentina y Tailandia.

Libre movilidad de capitales.

Alta volatilidad del tipo de cambio.
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Sistema de tipo de cambio fijo

Un pais fija el tipo de cambio de su moneda con otra extranjera. Un ejemplo de este
sistema es el patrén oro. El Banco Central debe estar en capacidad de intercambiar
moneda doméstica y extranjera al tipo de cambio preanunciado. El tipo de cambio fijo
puede no coincidir con el tipo de cambio de equilibrio del mercado; por ello, el Banco
Central debe estar preparado para absorber el exceso de demanda u oferta manteniendo
reservas de moneda extranjera en cantidades adecuadas.

Antes de 1973 la gran mayoria de paises habian adoptado este régimen, conocido
como el sistema de Bretton Woods. El tipo de cambio de los paises miembros de este
sistema se fijaba contra el délar, y el délar tenia una relacién fija con el oro (35 délares
la onza de oro).

A pesar de que el sistema ha quebrado, muchos paises aun mantienen sistemas de
tipo de cambio fijo. La idea es que la estabilidad cambiaria facilita el comercio y los
flujos de inversién entre paises, pues reduce las fluctuaciones en los precios relativos
y la incertidumbre.

EL AcuerpO DE BRETTON WoOODS
Las caracteristicas iniciales del sistema de Bretton Woods fueron:
1. Tipo de cambio fijo

El délar se fija al oro (35 ddlares la onza de oro). Las otras monedas se fijan al délar y
pueden modificar esta relacién toda vez que enfrentan una crisis de balanza de pagos.
De esta forma, cada crisis generaba una devaluacién monetaria.

2. Control de capitales
Todo pals signatario del acuerdo del FMI podia controlar el movimiento de capitales.

3. Monitoreo del FMI

Se crea el FMI, encargado de monitorear las politicas de los paises que han firmado el
acuerdo de Bretton Woods para asegurar la estabilidad macroeconémica. En circuns-
tancias de crisis, el FMI podia proporcionar un préstamo denominado szand by al Banco
Central del respectivo pais si, a cambio, aplicaba ciertas politicas como: austeridad fiscal,

restriccién monetaria, congelacién de sueldos y salarios, y devaluacién.
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Sistema de tipo de cambio flexible

En este sistema el tipo de cambio es determinado por el mercado; es decir, mediante
las interacciones de bancos, firmas y otras instituciones que buscan comprar y vender
monedas con el propésito de compensar transacciones entre diferentes paises, cubrirse
del riesgo cambiario, aprovechar oportunidades de ganancias cambiarias (arbitraje) y
especular.

Si el tipo de cambio es determinado por los movimientos en el mercado de divi-
sas, entonces la escasez (abundancia) relativa de la moneda local frente a la moneda
extranjera conduce a una apreciacién (depreciacién) de la primera. Manteniendo todo

lo demds constante (ceteris paribus):

*  Unaelevacién de la demanda de una moneda conduce a una apreciacién de la
misma, mientras que una disminucién de la demanda conduce a una depre-

ciacion de la moneda.

*  Un aumento de la oferta da lugar a una depreciacién; y una disminucién de

la oferta da lugar a una apreciacién.

Desde 1971, las economias se han movido hacia el sistema de tipo de cambio

flexible, aunque pocas monedas son realmente flexibles.

Sistema de flotacién administrada del tipo de cambio

Este es un sistema hibrido, ni es fijo ni es flexible. En este sistema, el Banco Central es
un participante clave en el mercado cambiario o de moneda extranjera.

A diferencia de lo que ocurre en el sistema de tipo de cambio fijo, en el sistema de
flotacién administrativa, sin el sistema de flotacién administrada, el Banco Central no
tiene un precio explicito de la moneda extranjera; sin embargo, a diferencia del tipo
de cambio flexible, el Banco Central no permite que el mercado determine libremente
el precio de la moneda extranjera. El Banco Central puede tener una meta de tipo de
cambio implicita o un rango meta explicito del tipo de cambio; puede, también, inter-
venir en el mercado cambiario comprando o vendiendo moneda doméstica o extranjera
para mantener el tipo de cambio cerca de su meta o de su rango meta deseado. Cuando
el Banco Central fija un rango explicito o una banda, el tipo de cambio puede flotar
libremente dentro de esa banda cambiaria.

El sistema de banda cambiaria establece un rango de fluctuacién para el tipo de
cambio de un pais. El limite superior recibe el nombre de «techo», mientras que el
limite inferior recibe el nombre de «piso». El Banco Central interviene cuando las fluc-

tuaciones del tipo de cambio hacen que este amenace con salir del rango establecido.
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Otro régimen hibrido es el sistema de minidevaluaciones (o crawling peg),
donde el Banco Central permite la apreciacién o depreciacién gradual del tipo de
cambio. Es posible que dichos reajustes en el tipo de cambio se den de acuerdo a
una férmula que refleje los objetivos del Banco Central (mediante reglas) o que
sean hechos de acuerdo a la coyuntura; por ejemplo, ante la creciente especulacién
(discrecionalidad).

EL cAaso PERUANO

En Perti, donde se sigue el régimen cambiario de flotacidn administrada, las reservas en
moneda extranjera del Banco Central son un importante indicador de su fortaleza ante
cualquier contingencia que afecte abruptamente el tipo de cambio.

La posicion de cambio es el nombre que recibe la liquidez internacional en manos del BCRD,
que resulta de restar de los activos en moneda extranjera del Banco Central sus obligaciones
en moneda extranjera de corto y largo plazo con el resto de residentes y no residentes (BCRD,
20006, p. 47). En el grifico se muestra la evolucién de la posicién de cambio en los tltimos
cincuenta afios. Como vemos, la posicién de cambio ha ido aumentando en las tltimas
décadas. Esto es favorable, en tanto el régimen de flotacién administrada requiere que el
Banco tenga las reservas necesarias para realizar intervenciones en el mercado cambiario y
evitar fluctuaciones bruscas del mismo.
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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% Paridades de interés
Ya hemos mencionado las razones por las cuales se realizan transacciones en el mer-
cado spor de moneda extranjera: la compensacién de las transacciones, el arbitraje, la
especulacion y las coberturas. Estas transacciones financieras acompanan el comercio
de bienes entre paises.

Las coberturas permiten evitar el riesgo cambiario. Estas, como hemos visto, pueden
encontrarse en el mercado spot, en los mercados de forwards, de futuros y de opciones.

Cuando se compran activos financieros (bonos), el arbitraje y la especulacién dan
lugar a flujos de monedas para aprovechar las diferencias en las tasas de rendimiento
de la compra de activos financieros en diferentes paises. En una economia con mer-
cados financieros abiertos, el inversionista tiene que decidir entre invertir o distribuir
su riqueza entre activos financieros nacionales y/o del exterior de igual vencimiento,
tratando de alcanzar la médxima rentabilidad con el menor riesgo posible. Asi, esta
decisién dependerd bdsicamente de la rentabilidad esperada de ambos activos, del
riesgo de la inversion y de la ganancia cambiaria, puesto que los activos domésticos
y los internacionales no se cotizan en una misma moneda. Las relaciones entre estas

variables justamente se representan a través de las siguientes paridades:

e Paridad cubierta de interés (PCI).
*  Paridad no cubierta de interés (PNCI).
* DParidad no cubierta de interés con prima por riesgo.

Paridad cubierta de interés (covered interest parity)

Los activos domésticos e internacionales se suponen de similares caracteristicas, pero
pagan diferentes rentabilidades: 7 y 7, respectivamente. Ademds, los activos se cotizan
en monedas distintas, por lo que la rentabilidad del activo externo se ve afectada por
una ganancia (o pérdida) cambiaria.

Asi, si un inversionista nacional desea invertir en el extranjero, primero deberd
convertir sus soles en moneda extranjera (supongamos euros), al tipo de cambio vigente
en la economia, obteniendo 1/E unidades de moneda extranjera por sol. Luego de
esto, recién podrd adquirir el activo extranjero que le proporcionard una rentabilidad
bruta igual a:

1
—x(1+r*
Z ( )
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Ahora bien, en el momento en que culmine su inversidn y reciba los intereses,
efectuard la operacién inversa, convirtiendo sus euros a soles. Si en esta operacion
el tipo de cambio es menor que el vigente en el momento de la primera operacidn,
el inversionista habrd perdido capital por efecto de la fluctuacién cambiaria, ya que
ahora recibird menos soles por euro. En cambio, si el inversionista desea protegerse
o «cubrirse» del riesgo cambiario, tendria que contratar en el mercado de forwards
el tipo de cambio que se cree prevalecerd en el momento en que venza la inversién
en el activo extranjero. Si el tipo de cambio efectivo es menor que el tipo de cambio
forward, el inversionista habrd obtenido un premio a plazo; pero, si es mayor, habrd
perdido capital a plazo.

En términos formales, supongamos que el activo nacional paga (1 + ) como
rentabilidad por unidad monetaria. El activo extranjero paga':

E’/
— (1 +r*
E( )

Donde E es el tipo de cambio spor o vigente en la economia y E”es el tipo de
cambio forward.

El inversionista decidird adquirir el activo que le proporcione la rentabilidad mds
elevada. La movilidad perfecta de capitales y las operaciones de arbitraje de intereses
hardn que se tienda hacia la igualdad de las rentabilidades. Cuando se cumple esta
igualdad, ya no existen incentivos para movimientos del capital de una direccién a
otra. Si esto sucede, se tiene lo siguiente:

E/

l+r)y=—(>0+7r*

(7)== (1+7%)
. E'-E . . . .
Suponiendo que r* 7 0, la relacién de paridad cubierta del interés

adquiere la siguiente forma:
/o
r=r*+ E-E

Esta expresién nos dice que la tasa de interés doméstica debe de ser igual a la tasa
de internes internacional mds el premio (o descuento) a plazo que se obtiene por la

diferencia cambiaria.

Al culminar la inversion recibird los intereses y tendrd que efectuar la operacién inversa, convirtiendo
sus euros a soles. Asi, la rentabilidad en unidades monetarias nacionales serd (E“/E)(1 + r*).
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1.

EJEMPLOS: CONTRATOS FORWARD

Una empresa exportadora de espdrragos que percibe sus ingresos en délares tendrd que
efectuar el pago de la gratificacidn por escolaridad a sus empleados en dos meses. Como
no desea exponerse a una posible depreciaciéon del délar, decide vender sus délares en
una fecha futura, mediante un contrato forward, a una entidad bancaria. La empresa
exportadora de espdrragos, descosa de protegerse del riesgo cambiario, incurre en un
contrato forward de venta de divisas. Llegado el momento de ejecutar el contrato, sucede
que el tipo de cambio spoz es mayor al tipo de cambio forward para el délar. El contrato
Jforward, al ser de cardcter obligatorio, le impide aprovecharse del movimiento alcista
en la cotizacién del délar.

La empresa exportadora Textiles XYZ, que percibe la mayoria de sus ingresos en délares,
tendrd que efectuar el pago de gratificaciones en soles a sus empleados dentro de un mes,
por lo que decide vender sus délares en una fecha futura mediante un contrato forward

a una entidad bancaria.

Si el T.C. spot es de 3.10 y las tasas de interés son 7,,= 5.10% y 4, = 5.50%, ;cudl es
el tipo de cambio forward esperado a 60 dias?

Forward sol/$=S/.3.10 x (1 + 0.051) 30/360
(1 +0.055) 30/360
T.C. forward sol = S/. 3.099 por délar.

Si bien el exportador vende sus délares a futuro a un tipo de cambio menor que el spor
vigente, la volatilidad del tipo de cambio podria generar que dentro de un mes el tipo
de cambio se ubique en un nivel menor que el tipo de cambio forward pactado, con lo
cual la venta de los délares generarfa un menor ingreso equivalente en nuevos soles. El
contrato forward de venta pactado por el exportador con un banco comercial le permite
realizar sus proyecciones de flujos de caja con mayor certeza. En este sentido, el expor-
tador se beneficia porque puede calcular y planificar sus pagos, pues al no conocer con
certeza el nivel del tipo de cambio en el futuro, le conviene cerrar el contrato forward,

Cl mismo que actuaria como un «seguro».

La empresa ABC tiene ingresos en soles y tiene que pagar una obligacién dentro de 90
dias; por lo tanto, decide pactar un forward de compra con una entidad bancaria para
cubrirse del riesgo de una variacién del tipo de cambio que lo afecte.

Si el T.C. spot es de 3.10 y las tasas de interés son 7 ,= 6.10% y 7 5, = 4.60%, ;cudl es
el tipo de cambio forward esperado?

Forward sol/$ =S/. 3.10 x (1 + 0.061) 90/360
(14 0.046) 90/360
T.C. forward sol=§/. 3.1111 por délar.
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En este caso, el importador conoce desde el momento que pacta el forward la cantidad
de soles que requiere para adquirir los ddlares, lo que le permite calcular con certeza si
con su flujo de caja estimado (en soles) podrd pagar en la fecha estipulada los dé6lares a
futuro que estd comprando.

Fuente: BCRP, La cobertura cambiaria: los forwards de divisas.

Paridad no cubierta de intereses (uncovered interest parity - UIP)

Los inversionistas que no se cubren del riesgo cambiario en los mercados de forwards
toman en cuenta el tipo de cambio que esperan (E°); es decir, dado que no se conoce
el tipo de cambio futuro, el inversionista se forma una expectativa acerca de su valor.
En este caso, la rentabilidad esperada del activo extranjero serd igual a (E“/E)(1 + ).
Luego, el arbitraje aseguraria que:

(1+r)=%e(1+r*)

e

Suponiendo que r* T ~ 0, se obtiene:

Esta relacién nos dice que la tasa de interés doméstica debe de ser igual a la tasa
de interés internacional m4s la devaluacién esperada.

A diferencia de la inversion cubierta con la venta de moneda extranjera a futuro,
la inversién que solo toma en cuenta el tipo de cambio esperado estd sujeta al riesgo
de fluctuacién del tipo de cambio. La version en términos reales de esta paridad que

hemos utilizado anteriormente es:

e=e,—plr—r¥)

Paridad no cubierta de intereses (PNCI) y prima por riesgo

La PNCI se mantiene solo si los participantes en los mercados de divisas son neutrales
al riesgo. Si tienen aversion al riesgo, exigirdn una prima de riesgo que equivaldrd a la

diferencia entre la devaluacién esperada y el diferencial de tasas de interés:

——EQ_EJrr*—r
v E
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Asi, la incorporacién del riesgo en la ecuacién de UIP produce una nueva relacién
del siguiente tipo:

r:r*+—Ee_E—l//
E

* Cuando ¥ > 0, la rentabilidad de un activo extranjero debe ser mayor que la
del activo doméstico para compensar el mayor riesgo que implica invertir en
activos extranjeros.

* Cuando V¥ < 0, la rentabilidad del activo doméstico debe ser mayor que la
del activo extranjero para compensar el mayor riesgo que implica invertir en

activos domésticos.

Paridad del poder de compra (PPP)

Como bien hemos visto en la primera parte del libro, cualquier bien en un mercado
integrado tiene que tener un tnico precio si se expresa en una moneda comun, haciendo
abstraccién de costos de transporte, barreras arancelarias y cualquier otro impedimento
al libre comercio. Si la ley de un solo precio (véase capitulo 4) se aplica a cada uno de

los bienes transables, se debe aplicar también al indice general de precios P, con lo cual:

P =EP*
O alternativamente:
gt
P %k

Esta es la versidn absoluta de la PPP.

LEY DE UN SOLO PRECIO

La ley de un solo precio establece que en los mercados competitivos —en los que no se consi-
deran los costes de transporte ni existen barreras oficiales al comercio, como los aranceles— los
productos idénticos vendidos en diferentes paises deben tener el mismo precio, expresados
en términos de una misma moneda, tomando en cuenta el tipo de cambio. El precio de un

bien en un periodo # cotizado en la misma moneda, debe ser el mismo en diferentes lugares:
P=EP*
La ley de un solo precio (LOOP) es la base de la PPP, ya que la PPP establece que los niveles

de precios de todos los paises son iguales cuando se expresan en términos de una misma
moneda. De ahi que, si la ley de un solo precio se cumple, entonces debe cumplirse la PPP.
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Ejemplo:
Latas de cerveza | EE.UU. | Tipo de cambio =2 RU
Caso 1 $10 = £5
Caso 2 $9 < £5
Caso 3 $12 > £5

En el caso 2 y 3 hay oportunidad de arbitraje. En otras palabras, se puede comprar barato
y Y ) p

y vender caro, obteniendo una ganancia segura. En consecuencia, la demanda aumenta y,

de esta forma, el precio también para mantener el equilibrio. La estrategia para obtener

ganancias consiste en:

- Caso 2: comprar latas de cerveza en Estados Unidos y venderlas en Reino Unido.

- Caso 3: comprar latas de cerveza en Reino Unido y venderlas en Estados Unidos.

La PPP predice que una disminucién del poder adquisitivo interno de la moneda

de un pais (un incremento de P) deberd ir acompanada de una depreciacién propor-

cional de dicha moneda en los mercados cambiarios.

Una vez convertida en una moneda comun, el precio de una canasta idéntica de

bienes debe ser el mismo a través de paises y regiones. El mecanismo subyacente es

el arbitraje en el mercado de bienes, lo que mantiene la igualdad de precios para un

mismo bien.

E]EMPLO: LEY DE UN SOLO PRECIO

El precio de una canasta de bienes de EE.UU. debe ser igual al precio de la misma canasta de
bienes britdnicos en Londres después de tomar en cuenta el tipo de cambio del délar a libra.

Sin embargo, dado que la PPP tiene supuestos muy restrictivos —ya que solo se

cumple cuando no existen costos de transporte o informacion ni barreras al comercio

internacional—, se ha propuesto una versién relativa menos restrictiva.

E=

P

Donde Ej es un coeficiente que mide la desviacién de la paridad absoluta. Por lo

tanto, cuando se cumpla la PPP, E serd igual a uno.
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Expectativas y paridad no cubierta de intereses

e

-F . . . g
La PNCL r=r* +T, presenta formas distintas segtin el tipo de formacién de
expectativas que se adopte.

* Siel tipo de cambio esperado E° se supone constante o dado, entonces la

relacion de arbitraje se transforma en:

E:E—
l+r—r*

Esta ecuacién indica que existe una relacién negativa entre el tipo de cambio
y la tasa de interés doméstica, pero también indica que un incremento de la
tasa de interés internacional tiene un efecto positivo en el tipo de cambio. Por
tltimo, una revisién de las expectativas al alza aumenta el tipo de cambio para

tasas de interés dadas.

e Sise suponen expectativas estdticas; es decir, que E° para hoy es igual a E de

ayer, entonces:
r=r*

* Si se supone prediccién perfecta bajo expectativas racionales, la paridad no
cubierta del interés incorpora la variacion efectiva del tipo de cambio (€); es

decir:

r=r*+e

% La movilidad de capitales

Hasta aqui hemos supuesto que los residentes del pais doméstico y del extranjero tienen
libre acceso a la compra y venta de activos financieros; sin embargo, esto no es verdad
para todos los paises del mundo. En la préctica, es comun el control de capitales,
entendido como cualquier politica disenada para limitar o redirigir las transacciones
consignadas en la cuenta de capitales de la balanza de pagos. Ejemplo de esto es la
aplicacién de impuestos o restricciones a las transacciones internacionales de activos
como acciones o bonos (Neely, 1999, p. 15).

El tipo de control de capitales aplicado varia segtin los efectos de la libre movili-
dad. En particular, si las intenciones de un gobierno son las de dirigir la asignacién

del crédito hacia sectores productivos que —segun él— deben ser favorecidos, se hace
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uso del control a la salida de capitales al exterior. Por otro lado, es comun el uso del
control de capitales para corregir los desequilibrios en la balanza de pagos. Si se registra
un déficit en dicha cuenta, se restringe la salida de capitales. Si se registra un superavit
en la balanza de pagos, o si se quiere prevenir la entrada de capitales potencialmente
voldtiles, se restringe la entrada de capitales. En este caso, el instrumento a emplear
puede ser la imposicién de un impuesto sobre el retorno de los activos domésticos que
reduzca su atractivo como opcién de inversién (Neely, 1999, p. 16).

Otro uso del control de capitales, mucho mds comdn entre paises, es el destinado
a prevenir la entrada potencialmente danina de capitales voltiles (llamados también
capitales «golondrinos»). Restringir su entrada refuerza la estabilidad macroeconémica
al reducir las existencias de capital que pueden abandonar al pais durante una crisis,
agudizando los efectos adversos.

Existen razones a favor y en contra de la libre movilidad de capitales. Las razones
a favor se basan en los beneficios que los flujos de capital brindan al permitir a los
residentes de un pais intercambiar consumo presente por consumo futuro (mediante
la compra de activos con un rendimiento). A su vez, los flujos de capitales permiten
que un pais adquiera préstamos del resto del mundo para evitar contracciones en el

gasto interno causadas por contracciones en la demanda.

EL AcuERDO DE BRETTON WOODS Y EL CONTROL DE CAPITALES

La primera aplicacién organizada del control de capitales se dio con la suscripcién del
acuerdo de Bretton Woods. Entre sus lineamientos, se permitia explicitamente la aplicacion

de restricciones a la libre movilidad de capitales:

Los asociados podrdn implantar las medidas de control que sean necesarias para
regular los movimientos internacionales de capital, pero ninguno podrd ejercer
el control en forma que limite los pagos por operaciones corrientes o que retrase
indebidamente los traspasos de fondos para liquidar compromisos [...] (Convenio
Constitutivo del Fondo Monetario Internacional, 1945, articulo 6, seccién 3, p. 10).

La posibilidad de ejercer el control de capitales significé para los paises miembros la opor-
tunidad de controlar, entre otras cosas, los desequilibrios en la balanza de pagos, asi como
la aplicacién auténoma de politicas macroecondmicas.

Cabe resaltar que el control de capitales no es un rasgo caracteristico de los paises suscrip-
tores de dicho acuerdo. Como veremos mds adelante, existen sendos ejemplos histéricos
de la aplicacién de distintos tipos de control de capitales segtin sus diferentes objetivos, los
mismos que corresponden a épocas donde el sistema de Bretton Woods ya habia colapsado.
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EsTUDIO DE CASO: EL ENCAJE CHILENO AL CAPITAL INTERNACIONAL

A partir de junio de 1991, el Banco Central de Chile aplicd un control de capitales externos
de cardcter selectivo. La situacién que llevé a tomar esta medida es descrita por Le Fort y
Lehmann (2000):

En la década de los 90 y hasta 1997, el flujo neto de capitales externos hacia Chile
mostré niveles elevados, en promedio 7.3% del PIB, claramente por encima del uso de
financiamiento externo estimado como razonable y sostenible. De la misma manera,
el gasto privado real, que representa mas de 75% de la demanda agregada interna,
muestra incrementos elevados durante el periodo 1990-97, que en promedio alcanza
al 10% anual, superando el incremento del gasto publico y también del producto
efectivo y potencial. El elevado crecimiento del gasto llevé al Banco Central de Chile
a la aplicacién periddica de politicas de ajuste, por la via de aumentos en las tasas
de interés. Como una forma de evitar que las alzas de la tasa de interés resultaran en
mayores entradas de capitales externos, diluyendo el efecto del ajuste y generando
presiones a la apreciacién cambiaria, el Banco Central de Chile establecid, a partir
de junio de 1991, un encaje a la entrada de capitales externos de cardcter selectivo
(Le Fort & Lehmann, 2000, p. 4).

La aplicacién del encaje tuvo el objetivo de hacer mds caro el financiamiento externo;
de esta forma, las transacciones con el exterior se vefan desincentivadas, se controlaba el
financiamiento externo y, asi, se controlaba el gasto interno. El encaje estaba destinado a
afectar fundamentalmente a las entradas de capitales de corto plazo, pues formaba parte de
un conjunto de medidas orientadas a modificar la composicién de los flujos de capitales a
favor de los de largo plazo.

Pero, al igual que los impuestos y otras medidas que modifican las decisiones de
los individuos, el control de capitales afecta la asignacién de recursos y la eficiencia de
una economia. Por esta razdén es que la tendencia de las tltimas décadas ha sido la de

la liberalizacién financiera (Neely, 1999, p. 13).

8.2 MopELO MUNDELL-FLEMING: MODELO [S-LM PARA UNA ECONOMIA
ABIERTA

A continuacién, presentamos las ecuaciones que componen el modelo IS-LM para una
economia abierta. A diferencia del Capitulo 7, donde las transacciones con el sector
externo se reducfan al intercambio de bienes y servicios, en este capitulo incluiremos las
transacciones financieras; es decir, los movimientos de capital entre el pais doméstico
y el extranjero. La economia abierta participa no solo en el comercio, sino también en
las finanzas. Como resultado, tendremos una ecuacidn adicional en la determinacién

del equilibrio interno y externo, que serd el saldo en la balanza de pagos.
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®

< LacurvalS
Y=C+I(N+G+NX(Y,Y%e

Las exportaciones netas (NVX) dependen del ingreso doméstico (Y), del ingreso del
resto del mundo (Y*) y del tipo de cambio real (e).

La curva IS

1S

Y

Las variaciones en el tipo de cambio real (e) o en el ingreso del resto del mundo
(Y*) afectan las exportaciones netas, dando lugar a un traslado de la curva IS. Un
aumento del tipo de cambio real aumenta los precios relativos de los bienes extranjeros,

reduciendo las importaciones y aumentando las exportaciones.

La curva IS: incremento de las
exportaciones netas

N

N
N
ANX
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< Lacurva LM
M/P=LY,r)

El Banco Central puede cambiar la oferta de dinero cada vez que intercambia
moneda doméstica y moneda extranjera. Si compra moneda extranjera, inyecta dinero

ala economia y la LM se traslada a la derecha.

La curva LM

LM

Y

Cuando el régimen es de tipo de cambio flexible, no hay cambios en la oferta mone-
taria cuando se cambia moneda extranjera por moneda doméstica, y viceversa. Esto es asi
porque se supone que los intercambios de monedas en el mercado solo significan cambios

de manos. En esos casos, no hay un aumento o disminucién de la oferta de dinero.

La curva LM: una compra de moneda extranjera
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Pero cuando el Banco Central compra moneda extranjera, inyecta moneda domés-
tica; por lo tanto, aumenta la oferta de dinero. En esos casos, la curva LM se desplaza a
la derecha. Lo contrario ocurre cuando vende moneda extranjera, pues retira moneda

doméstica del mercado, y la curva LM se desplaza a la izquierda.

% La curva de la balanza de pagos (BP)

CC(Y, Y* e) + CK(r, 1,* (E° — E) | E)

Como se recordard, el saldo en la balanza de pagos estd compuesto por la suma de
la cuenta corriente y las cuentas financiera y de capitales. La cuenta corriente (CC), por

su parte, estd compuesta por la suma de la balanza comercial y la balanza de servicios.

CC=BC+BS

La cuenta corriente (CC) estd positivamente relacionada con el ingreso del
resto del mundo (Y*) y el tipo de cambio real (), y negativamente con el ingreso
doméstico (Y).

La cuenta de capitales (CK) depende positivamente de la tasa de interés doméstica
(r), y negativamente de la tasa de interés internacional (7*) y de la devaluacién esperada
de la moneda doméstica (E°).

Si la tasa de interés doméstica se eleva, el rendimiento relativo de los activos
domésticos es mayor que el de los extranjeros. Esto resulta atractivo a los inversionistas
y constituye un incentivo para la entrada de capitales. Por otro lado, si el rendimiento
relativo de los activos extranjeros es mayor que el de los domésticos, los inversionistas
llevardn sus capitales al exterior. Finalmente, si se espera una devaluacién de la moneda
doméstica (es decir, que (E°— E)/E sube, el retorno de invertir en activos externos

aumentard, lo que originard una salida de capitales.

CONDICION MARSHALL-LERNER

El tipo de cambio afecta a la balanza comercial de distintas maneras. Por un lado, ya hemos
estudiado que una depreciacién del tipo de cambio abarata los bienes domésticos en el
mercado extranjero, lo cual incrementa la demanda de los bienes nacionales en el exterior.
Esto genera un incremento en nuestras exportaciones. Luego, dicho incremento en el tipo
de cambio hard que los consumidores domésticos disminuyan su consumo de bienes impor-
tados debido al encarecimiento de los bienes extranjeros. Esto genera una disminucién de

nuestras importaciones.
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Elincremento del tipo de cambio aumenta el precio relativo de los bienes extranjeros. En un
primer momento, si las importaciones se mantienen fijas, incrementard la facturacién de las

importaciones ya que costard mds comprar la misma cantidad de importaciones.

Asi, para que la balanza comercial mejore luego de una devaluacién, es necesario que el
incremento en las exportaciones y la disminucién de las importaciones sean lo suficiente-
mente grandes como para que logren compensar la subida del precio de las importaciones.
Justamente, la condicién que asegura lo anterior es conocida como la condicién de

Marshall-Lerner.

Esta condici6n «[...] dice que, partiendo de una situacion inicial de equilibrio externo, la
devaluacién mejorard la balanza de pagos si la suma de las elasticidades precio de la demanda
de importaciones () y de la demanda de exportaciones (a;) es mayor que uno» (Jiménez,
20006, p. 560). Es decir:

M X
o +op>1

Asumiremos que la condicién Marshall-Lerner siempre se cumplird, con lo cual un incre-
mento del tipo de cambio terminard afectando positivamente a las exportaciones netas de
importaciones y, por lo tanto, logrard una expansion de la curva IS y, consecuentemente,

de la demanda agregada.

Un importante supuesto del modelo es que no existen transferencias ni renta neta
de factores, por lo que la cuenta corriente es igual a la balanza comercial y de servicios;
es decir, las exportaciones netas de importaciones de bienes y servicios. Debido a la
relacidn positiva existente entre las importaciones y el ingreso doméstico, las exporta-

ciones netas dependen negativamente del ingreso doméstico.
CC=NX(Y,Y*e)

El efecto del tipo de cambio sobre las exportaciones netas es positivo porque se
cumple la condicién Marshall-Lerner.

La pendiente de la curva de la balanza de pagos es positiva porque un ingreso mds
alto origina un mayor déficit en la cuenta corriente, lo que a su turno requiere una
tasa de interés mds alta para generar una compensaciéon con un superdvit en la cuenta
de capitales. Todos los puntos de la curva de la balanza de pagos (BP) son puntos de
equilibrio entre la cuenta corriente y la cuenta financiera y de capitales. Esta relacién
positiva desaparece cuando hay perfecta movilidad de capitales; es decir, cuando la
cuenta de capitales es infinitamente eldstica a un nivel de tasa de interés doméstica que

iguala al rendimiento de los activos extranjeros.
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La curva BP

BP

Los cambios en la politica fiscal y monetaria que afectan a las curvas IS o LM
también afectan a la balanza de pagos a través de los cambios en la tasa de interés y el

producto. El equilibrio debe ser ahora simultdneo: interno y externo.

Curva de balanza de pagos y desequilibrios

en el sector externo

BP

Superdvit

Déficit

Los puntos fuera de la curva de la balanza de pagos son puntos de desequilibrio, de
superdvit o de déficit. En el grafico, en el punto C, dada la tasa de interés 7, el ingreso
(Y,) es menor que el necesario para lograr el equilibrio en la balanza de pagos. Si el
ingreso es menor, las importaciones también son menores, por lo que en dicho punto

hay superdvit en el sector externo. A su vez, en el punto D, dada la tasa de interés 7,
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el ingreso (¥,) es mayor que el necesario para lograr el equilibrio en la balanza de pa-
gos. Como el ingreso es mayor, las importaciones también lo son, por lo que en dicho
punto hay un déficit en el sector externo.

% El equilibrio interno y externo: modelo Mundell-Fleming

«El modelo Mundell-Fleming se desarrollé a comienzos de la década de 1960 gracias a
los trabajos de Robert Mundell (1963) y Marcus Fleming (1962). Su propésito prin-
cipal fue mostrar cdmo las politicas monetarias y fiscales pueden ser utilizadas como
instrumentos para el logro simultdneo de objetivos internos y externos» (Jiménez,
2006, p. 570). Es, en esencia, una integracién formal de la ecuacién de la balanza de
pagos al modelo IS-LM de precios fijos o de corto plazo.

El grifico que sigue corresponde a este modelo con el supuesto de imperfecta
movilidad de capitales. Muestra el equilibrio instantdneo tanto en la economia interna
como en la balanza de pagos.

Las politicas monetarias y fiscales tendrdn efectos distintos para el caso de una
economia con un sistema de tipo de cambio fijo o uno flexible. Cuando hay imperfecta
movilidad de capitales, la curva BP tiene pendiente positiva.

El equilibrio interno y externo:

modelo Mundell-Fleming

Ty

8.3 MobpELO MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FIJO

El modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo replica bastante bien el funcio-
namiento del sistema financiero internacional de los anos de vigencia del sistema de

Bretton Woods. Aunque no sea en la actualidad mds que una curiosidad teérica, pues
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existe una tendencia hacia la integracién financiera y el sistema de flotacién administrada
del tipo de cambio, conviene profundizar en su estudio para entender la aplicacién

de politicas en esa época.

8.3.1 Imperfecta movilidad de capitales

El modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo incorpora el enfoque monetario de
la balanza de pagos al modelo IS-LM, segtin el cual el mercado monetario se equilibra
con las variaciones de reservas internacionales.

En el modelo, el tipo de cambio es tomado como exdgeno. En un régimen de tipo
de cambio flexible, el modelo determina el nivel de producto, de la tasa de interés y del
tipo de cambio. En este modelo se determina el producto, el nivel de tasa de interés
y el nivel de reservas internacionales. Ademds, al ser exdgeno el tipo de cambio, pasa
a ser controlado por la autoridad monetaria, la cual pierde a su vez el control sobre la
oferta de dinero.

El banco central defiende el tipo de cambio con las reservas que posee, satisfaciendo
los excesos de demanda o evitando los excesos de oferta de divisas en el mercado cam-
biario. Por ejemplo, ante un exceso de demanda de dinero, el Banco Central aumenta
la oferta monetaria para evitar una apreciacién por medio de la compra de activos
externos en manos del puablico.

Las ecuaciones que componen el modelo son las siguientes:
IS: Y=C(Y)+InN+G+NX(e, ¥,*Y)

LM: M=R+D=L(r, Y)

BP: 0=CC(Y, \,* e) + CK(r, r¥)

La ecuacién IS, que describe el equilibrio en el mercado de bienes, es la misma que
fue analizada en capitulos anteriores. La ecuacién de la LM corresponde al equilibrio
del mercado monetario. La oferta de dinero se desagrega en reservas internacionales
netas (R) del sistema bancario, que incluye al Banco Central, y crédito interno neto
(D) al sector publico y privado. La tltima ecuacién corresponde al saldo de la balanza
de pagos, la cual estd compuesta por la suma de la cuenta corriente y de la cuenta
financiera y de capitales (véase capitulo 4).

«El equilibrio del sector externo en el modelo Mundell-Fleming se define como
la ausencia de variacién en las reservas internacionales netas. Este es un equilibrio de
largo plazo. En el corto plazo, la Balanza de Pagos puede registrar déficits o superdvits.
Es decir, la variacién de las reservas internacionales netas puede ser menor o mayor

que cero» (Jiménez, 2006, p. 575).
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Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

La aplicacién de una politica fiscal expansiva, al aumentar la demanda agregada,
hace que la curva IS se desplace hacia la derecha (IS”). Supongamos una situacién de
alta movilidad de capitales (pendiente de la curva LM mayor que la de la balanza de
pagos); en un primer momento, sube la tasa de interés y aumenta el ingreso. Se ha
producido un superdvit de la balanza de pagos (todos los puntos arriba de BP indican
la existencia de superdvit).

Dado que estamos bajo el régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria
estd acumulando reservas. Como el superdvit genera una presién a la baja del tipo de
cambio, el Banco Central defiende el tipo de cambio fijo comprando reservas; asi,
aumenta la cantidad de dinero. Esto hard que la LM se traslade hacia la derecha. En el
equilibrio simultdneo interno y externo habrd aumentado el ingreso, la tasa de interés

y el stock de reservas internacionales.

Politica fiscal expansiva: un aumento

del gasto publico (AG)

Con poca movilidad de capitales (pendiente de la balanza de pagos mayor que la
de la LM), el efecto de una expansién fiscal produce un déficit en el sector externo,
ocasionando el traslado de la curva LM hacia la izquierda. En consecuencia, se tiene un
aumento del producto, de la tasa de interés y una reduccién del stock de reservas. Por
ende, la acumulacién o pérdida de reservas depende de la relacion entre la pendiente
de la curva LM y la de la curva de la balanza de pagos.
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Politica fiscal expansiva: un aumento

del gasto publico (AG)

Una caracteristica importante del modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio
fijo es que los desequilibrios monetarios desaparecen (el mercado retorna al equilibrio)
con modificaciones en la magnitud de las reservas internacionales en poder del Banco
Central.

¢Qué ocurrird si el Banco Central de Reserva ya no cuenta con reservas para
defender el tipo de cambio? Se produce lo que se denomina crisis de balanza de pagos.

En afos anteriores, cuando gran parte de los paises seguia un régimen de tipo de
cambio fijo, eran comunes las crisis de balanza de pagos causadas por el agotamiento
de las reservas internacionales. Las politicas del paquete que sugeria el FMI para salir
de la crisis a cambio de un crédito szand by para el Banco Central bdsicamente fueron:

1) Austeridad fiscal.
2) Restriccién monetaria.
3) Devaluacién de la moneda.

4) Congelacién de sueldos y salarios.

EL FMI Y LAS CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

Una de las funciones medulares del FMI es suministrar préstamos a los paises miembros
afectados por problemas de balanza de pagos. Esta asistencia financiera les permite recons-
tituir sus reservas internacionales, estabilizar su moneda, seguir pagando sus importaciones
y restablecer las condiciones para un firme crecimiento econémico, al tiempo que toman
las medidas necesarias para corregir problemas subyacentes. A diferencia de los bancos de
desarrollo, el FMI no financia proyectos especificos.
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Un pais miembro puede solicitar asistencia financiera al FMI si tiene una necesidad de
balanza de pagos; es decir, si no puede obtener financiamiento en montos suficientes y en
condiciones accesibles para hacer frente a sus pagos internacionales netos y, al mismo tiempo,
mantener un nivel adecuado de reservas para hacer frente a necesidades futuras. El préstamo
del FMI brinda un margen de seguridad que da mds flexibilidad a las politicas de ajuste y
a las reformas que debe realizar el pafs para corregir sus problemas de balanza de pagos y

restablecer las condiciones para un vigoroso crecimiento econémico.

Ante la solicitud de un pais miembro, el FMI por lo general otorga un préstamo en el marco
de un «acuerdo» que, si corresponde, puede estipular las politicas y medidas especificas que
al pais le conviene en poner en prictica para resolver su problema de balanza de pagos.
El pais, en consulta con el FMI, elabora el programa econémico que sirve de base para el
acuerdo y lo presenta en una carta de intencidn al directorio ejecutivo de la institucion. Una
vez que el directorio aprueba el acuerdo, el préstamo se entrega normalmente en desembolsos

periédicos a medida que se va ejecutando el programa.

El servicio de crédito stand by (SCS) proporciona asistencia financiera a los paises de bajo
ingreso con necesidades de balanza de pagos a corto plazo. El SCS puede usarse en una
amplia gama de circunstancias, inclusive con cardcter precautorio. El financiamiento en el
marco del SCS en la actualidad tiene una tasa de interés de cero, con un periodo de gracia
de cuatro anos y un vencimiento final de ocho afos.

Fuente: Portal electrénico del Fondo Monetario Internacional: préstamos del FMI (www.imf.org).

Efectos de una politica monetaria expansiva: un aumento del crédito interno neto

Una politica monetaria expansiva (elevacion del crédito interno neto) desplaza la curva
LM a la derecha (LM'). En un primer momento, baja la tasa de interés y aumenta
el ingreso. ;Qué sucede con la curva de la balanza de pagos? Se ha producido déficit
de balanza de pagos (todos los puntos debajo de la curva BP indican la existencia de
déficit); es decir, ha aumentado el ingreso estimulando el aumento de las importaciones
y ha bajado la tasa de interés.

Como estamos en un sistema de tipo de cambio fijo se producird una caida de las
reservas internacionales (RIN). El déficit presiona al alza del tipo de cambio y el Banco
Central para defender el tipo de cambio fijo, vende sus reservas: inyecta délares al mercado
y retira soles del mercado. Esto hard que la curva LM retorne a su posicién original. En
consecuencia, si no existe esterilizacién’, lo efectos a largo plazo de la politica monetaria

son nulos en el ingreso y la tasa de interés, pero el szock de RIN habrd disminuido.

Al proceso de anulacién del efecto de la balanza de pagos en la oferta monetaria se le llama esterilizacién.
Esta puede llevarse a cabo por medio de operaciones de mercado abierto.
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Politica monetaria expansiva: un aumento

de la cantidad de dinero (AM)

LA RELACION ENTRE LAS CUENTAS MONETARIAS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA
DEL PERU Y EL RESULTADO DE LA BALANZA DE PAGOS

El flujo de reservas internacionales netas del Banco Central se obtiene restdndole a la variacién
de saldos de las reservas internacionales netas (RIN de las cuentas monetarias) los efectos
valuacién [...] con el efecto valuacién se excluye de dicha variacién aquellos conceptos que
no corresponden a transacciones sino a un cambio en los precios referenciales empleados en

la valorizacién de ciertos activos (como el precio del oro, por ejemplo) (BCRP, 2006, p. 182).

Cuentas monetarias del Banco Central de Reserva del Pert*
(Millones de nuevos soles)

2005 2006 2007 2008 2009

I. Reservas internacionales netas 48353 | 55279 | 83066 | 97955 | 95760

(millones de US$) 14097 | 17275 | 27689 | 31196 | 33135
II. Otras obligaciones netas con el exterior 34 29| -2583 | -2111 -168
III. Crédito interno neto —13701 |-22 561 |—-31 663 |—37 840 |—41 831

IV. Obligaciones monetarias con el sector 34686 | 32747 | 48821 | 58004 | 53762
privado (I + I + III)

En moneda nacional 20511 | 21902 | 35436 | 38140 | 37717
1. Emisién primaria 11724 | 13864 | 17779 | 22311 | 23548
2. Valores emitidos** 8788 8039 | 17656 | 15830 | 14169
En moneda extranjera 14174 | 10845 | 13385 | 19864 | 16045

* Los saldos denominados en moneda extranjera estdn valuados al tipo de cambio promedio de compra y venta
de fin de periodo.

** Considera los valores del BCRP adquiridos por las entidades del sistema financiero y el sector privado. Los
Certificados de Depdsito Reajustables se registran al valor indexado por el tipo de cambio. Asimismo, se incluyen
los depésitos de esterilizacién en moneda nacional (depésito overnight y las subastas de depdsitos a plazo) de las
entidades del sistema financiero.

Fuente: BCRY, Cuadros anuales histdricos.

319




ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

La variacién de las reservas internacionales netas para los anos 2006, 2007, 2008 y 2009
es igual a:

2009: 33 135 - 31 196 = 1940
2008: 31 196 — 27 689 = 3507
2007: 27 689 — 17 275 =10 414
2006: 17 275 — 14 097 = 3178

Estos resultados aparecen como la variacién del saldo de las reservas internacionales netas

en la cuenta de la balanza de pagos.

Balanza de pagos

(Millones de US$)
2005 2006 2007 2008 2009
I. Balanza en cuenta corriente 1148 | 2872 1363 | —4723 247
II. Cuenta financiera 141 348 8400 | 8674 | 1012
III. Financiamiento excepcional 100 27 67 57 36
IV. Errores y omisiones netos 239 | —495 -175| =838 | -250

V. Resultado de la balanza de pagos | 1628 | 2753 9654 | 3169 | 1045
A+ +TI+1V) = (1 - 2)

1. Variacién del saldo del RIN 1466 3178 | 10414 3507 | 1940
2. Efecto valuacién -162 425 760 338 896

Fuente: BCRP, Cuadros anuales histéricos.

8.3.2 Perfecta movilidad de capitales y expectativas estdticas

Si se supone una perfecta movilidad de capitales, la cuenta de capitales domina a la
balanza de pagos puesto que, a corto plazo, grandes sumas de dinero pueden moverse
rapida y fécilmente en comparacién con los bienes. Asi, el ajuste de la balanza de pagos
estard mds asociado a la cuenta de capitales que a la cuenta corriente. En otras pala-
bras, los cambios en Y no son tan importantes como los cambios en la tasa de interés
(7), que afectan la curva de la balanza de pagos. El arbitraje asegura que se cumpla la
condicién de paridad no cubierta del interés. La curva BP es horizontal en el valor de

la tasa de paridad no cubierta.
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Perfecta movilidad de capitales: la curva BP

r

BP

Y

En una economia abierta hay que tener en cuenta, por lo tanto, la paridad no
cubierta de intereses. Por ejemplo, un aumento del gasto puablico (G) traslada la curva
IS a la derecha dando lugar a un incremento de la tasa de interés (7). Este incremento
produce una desigualdad en la paridad no cubierta de la tasa de interés:

r>r¥+(E°—E)/E

Esta diferencia de rendimientos estimula la entrada de capitales, la cual impacta
negativamente sobre el tipo de cambio.

El grifico que sigue muestra el equilibrio tanto en la economia interna como en la
balanza de pagos. El equilibrio es simultdneo. Las politicas monetarias y fiscales tendrdn
efectos distintos dependiendo al régimen cambiario de la economia; sin embargo, no
existen efectos en la tasa de interés. El supuesto de libre movilidad internacional de

capitales es mds consistente con un régimen de tipo de cambio flexible.

Perfecta movilidad de capitales: la curva BP

7

LM

BP

IS
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Como ya se dijo, si existe perfecta movilidad de capitales, la ecuacién de la balanza
de pagos (BP) es sustituida por la relacion de paridad descubierta entre las tasas de
interés. Dado que en este apartado desarrollaremos el modelo para el caso de tipo de
cambio fijo, es necesario hacer una precisién sobre el tipo de cambio esperado. En un
régimen de tipo de cambio fijo, los agentes esperan que el nivel de tipo de cambio se
mantenga en el futuro. Por lo tanto, es vilido suponer que las expectativas son estdticas;

es decir, que la variacién esperada del tipo de cambio es igual a cero.

La curva de integracién financiera se reduce a 7 = 7% lo que nos dice que la tasa

de interés doméstica debe ser igual a la tasa de interés extranjera.
r=r*
Para el desarrollo de este modelo, se supondra:
1. Perfecta movilidad de capitales y los activos son sustitutos perfectos: r = r*
(el modelo determina la tasa de interés en ausencia de perfecta movilidad de
capitales).

2. Nivel de precios fijado exdgenamente (modelo de corto plazo). Niveles de

precios normalizados o igualesa 1 (P = P*=1). La inflacién es internacional.

3. El Banco Central compra y vende moneda extranjera a un tipo de cambio
predeterminado. En el largo plazo, cuando los precios son flexibles, el tipo de

cambio real puede variar adn con un tipo de cambio nominal fijo.

4. No se esterilizan los cambios monetarios, de manera tal que la oferta de dinero

se ajusta a la demanda por dinero.

5. Las exportaciones netas de importaciones se relacionan directamente con el

tipo de cambio y se cumple la condicién Marshall-Lerner.
El sistema de ecuaciones adopta la siguiente forma:
IS:  Y=C(Y,)+ (%) + G + NX(e, Y Y))
LM: M=R+D=L(r*Y)
Paridad de tasas de interés:  r=r*
Donde R son las reservas internacionales y D son los créditos domésticos.

El tipo de cambio es una variable exégena, controlada por el Banco Central. La tasa
de interés internacional también es una variable exdgena e igual a la tasa de interés domés-

tica. El modelo determinard el nivel de produccién y el nivel de reservas internacionales.
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EQUI:Z PASA SI LA TASA DE INTERES DOMESTICA NO ES IGUAL A LA INTERNACIONAL?

Cuando r > r*, ingresan capitales del exterior conduciendo la tasa de interés doméstica a
la baja para igualarse al valor r*.

Cuando r < r*, salen capitales hacia el exterior, incrementando la tasa de interés doméstica
para igualarse al valor ¥,

Al final, en ambas situaciones r tiende a igualarse con r*.

% Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

Una politica fiscal expansiva, como el incremento del gasto publico, aumenta la
demanda agregada. La curva IS se desplaza hacia la derecha; es decir, hacia la zona de
exceso de oferta en el mercado de bienes. El equilibrio interno se produce con una
tasa de interés doméstica y un nivel de produccién mayor. Como la tasa de interés
doméstica se sitda por encima de la tasa de interés internacional, se estimula la entrada
de capitales que presiona a la baja al tipo de cambio.

Puesto que el régimen de tipo de cambio fijo debe permanecer fijo, el Banco
Central se ve obligado a ajustar la oferta monetaria a través de la compra de moneda
extranjera, lo cual equivale a inyectar soles en la economia. Esto desplaza la curva LM
hacia la derecha, hasta que se logra el nuevo equilibrio interno y externo, con un mayor
nivel de produccién y un mayor stock de reservas internacionales. La politica fiscal si es
efectiva y, en el nuevo equilibrio, no se altera el nivel de inversién porque no cambia

la tasa de interés (no se produce efecto crowding out).

Politica fiscal expansiva: un aumento

del gasto de gobierno (AG)

p
N N LM
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% Efectos de la politica monetaria expansiva (AM)

La compra de bonos mediante una operacién de mercado abierto desplaza la curva LM
a la derecha. Esto hace que la tasa de interés doméstica sea menor a la tasa de interés
internacional, por lo cual salen capitales del pais. Ante la abundancia relativa de moneda
nacional frente a la extranjera, se genera una presién al alza del tipo de cambio. El
Banco Central vende reservas para evitar que el tipo de cambio suba, lo que equivale
a retirar soles de la economia. Entonces, la curva LM retorna a su posicién original.
En consecuencia, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria no
es efectiva sobre el producto. Al adoptar un régimen de tipo de cambio fijo, el BCR

renuncia al control de la oferta de dinero.

Politica monetaria expansiva: un aumento

de la cantidad de dinero (AM)
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% Efecto de un shock externo (un alza de la tasa de interés internacional)

Sila tasa de interés internacional se eleva por encima del rendimiento nominal de los
bonos domésticos, salen capitales. La presion al alza del tipo de cambio obliga a la
autoridad monetaria a vender reservas retirando dinero de la economia. El exceso de
demanda de dinero se elimina con la disminucién del producto y el aumento de la
tasa de interés doméstica hasta igualarse con el nuevo nivel de la tasa de interés inter-
nacional. El equilibrio se logra con un nivel de producto menor, una tasa de interés
mayor y un menor stock de reservas internacionales. La curva de la balanza de pagos

se traslada paralelamente hacia arriba.
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Efecto de un shock externo
(un alza de la tasa de interés internacional)
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%+ Efectos de una politica comercial restrictiva (un arancel para reducir impor-
taciones)

La restriccién comercial aumentard el nivel de producto. Al implementarse el arancel,
las exportaciones netas de importaciones aumentan, por lo que la curva IS se desplaza
a la derecha. El aumento de la tasa de interés y la entrada de capitales causan presiones
apreciatorias sobre la moneda nacional. El Banco Central defiende el tipo de cambio
comprando moneda extranjera, lo que equivale a incrementar la cantidad de moneda
nacional. Por esta razén, la curva LM se desplaza hacia la derecha.

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica comercial restrictiva es efectiva

para aumentar el producto y el empleo.

Politica comercial restrictiva: la aplicacién
de un arancel a las importaciones
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CRISIS DE LA BALANZA DE PAGOS

La insuficiencia de reservas internacionales o un creciente déficit de balanza de pagos generan
cambios en las expectativas de los agentes: esperan que el Banco Central devaltie la moneda.
«Las variaciones en las expectativas sobre el tipo de cambio futuro dan lugar a lo que se
conoce como crisis de la balanza de pagos, la cual conduce a una fuerte variacién en el stock
de reservas internacionales» (Jiménez, 2000, p. 593).

Por ejemplo, una reduccién fuerte de las reservas internacionales —producto de las expec-
tativas de devaluacién— genera lo que se denomina fuga de capitales. Esto es un problema
para la economia de un pais, porque sus reservas no son infinitas. Llegard un momento
en el que la autoridad monetaria no podrd seguir manteniendo el tipo de cambio fijo; en
consecuencia, tendrd que devaluar.

Imaginemos que el deterioro de la cuenta corriente genera expectativas devaluatorias:

[...] elaumento del tipo de cambio esperado supone una mayor devaluacion esperada
v, por lo tanto, el rendimiento de los bonos extranjeros es mayor al rendimiento de
los bonos domésticos. Ante el exceso de demanda de bonos extranjeros, la tasa de
interés doméstica sube. [...] El alza de la tasa de interés produce una caida en el
producto, asi como una disminucién de la demanda de dinero. Para evitar que el
tipo de cambio se eleve, el Banco Central retira dinero de la economia vendiendo
activos externos al publico. [...] El efecto final de las expectativas de una futura
devaluacién es entonces una caida del producto, un aumento de la tasa de interés y

una disminucién de las reservas internacionales (Jiménez, 2006, p. 593).

Un incremento en el tipo de cambio esperado

r

Y

Cuando el Banco Central se encuentra en un punto tal que no puede seguir manteniendo el
tipo de cambio fijo, opta por devaluar o por aplicar las politicas fiscales y monetarias restricti-

vas que proponia el Fondo Monetario Internacional a través de sus paquetes de estabilizacién.
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8.4 MoDpELO MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

«Cuando el tipo de cambio es flexible, la autoridad monetaria pierde todo el control
sobre el tipo de cambio, pero recupera el control sobre la oferta monetaria [...] al ser
flexible, el tipo de cambio se ajusta para corregir los desequilibrios en el sector externo;
por lo tanto, la Balanza de Pagos siempre estard en equilibrio» (Jiménez, 2006, p. 601).

8.4.1 Imperfecta movilidad de capitales’

La version estandar del modelo Mundell-Fleming se resume en las siguientes ecuaciones:
IS: Y=C(Y)+I1r*)+ G+ NX(e, YY)
LM: M=L(r*Y)

BP: O=CC(Y,Y*e)+ CK{;’,F*,(E be )}

®

% Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

Un aumento de la Demanda Agregada traslada la curva IS hacia la derecha (IS”). Sus
efectos se muestran en dos graficos: baja movilidad de capitales (pendiente de la curva de
la Balanza de Pagos mayor que la pendiente de la curva LM) y alta movilidad (pendiente
de la curva de la Balanza de Pagos menor que la pendiente de la curva LM).

Efectos de la politica fiscal expansiva (AG):
baja movilidad de capitales

? Tomado de: Jiménez, 2006, pp. 602-607.
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En el grifico anterior (baja movilidad de capitales) el nuevo equilibrio interno
(punto B) se ubica debajo de la curva BP, es decir, hay equilibrio interno con déficit
externo. Como el tipo de cambio es flexible, este debe ajustarse a fin de equilibrar la
Balanza de Pagos (BP). En efecto, la moneda doméstica se deprecia. Dada la condicién
Marshall-Lerner, el efecto de la devaluacién sobre la Demanda Agregada serd expansivo:
la curva IS se moverd nuevamente, pero esta vez hasta IS””. La devaluacién tendrd tam-
bién el efecto de mejorar la competitividad de la economia. En consecuencia, la curva
BP se trasladard hacia la derecha (BP”). En el equilibrio final (punto C) los efectos de
la expansién fiscal serfan un aumento del producto real y de la tasa de interés, y una
depreciacién de la moneda.

En el siguiente gréfico, el punto B estd sobre la curva BP en el drea de superdvit.
El tipo de cambio debe bajar a fin de corregir este desequilibrio. Con la revaluacién de
la moneda tendremos dos efectos: uno recesivo en el sector real que hace que la curva
IS se desplace hasta IS”” y otro de deterioro de la competitividad externa ocasionado
por la apreciacién cambiaria que mueve la curva BP hacia BP’. El equilibrio final del
modelo (punto C) muestra una elevacién del producto y de la tasa de interés, y una

apreciacién de la moneda doméstica.

Efectos de la politica fiscal expansiva (AG):
alta movilidad de capitales

, \

N LM

N N .
N NG -

% Efectos de la politica monetaria expansiva (AM)

Si el Banco Central decide incrementar el crédito interno, aumenta la oferta monetaria.
Como consecuencia, de este incremento, la curva LM se desplaza a la derecha. En el
nuevo equilibrio interno (B) existe un déficit de Balanza de Pagos, y el tipo de cambio
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se deprecia. La economia se vuelve mds competitiva y crecen las exportaciones netas,
produciéndose dos efectos: la BP se traslada a la derecha ante la mayor competitividad
y la IS se desplaza a la derecha por el aumento de la demanda agregada generado por

la devaluacién de la moneda.

Efectos de la politica monetaria expansiva (AM):
baja movilidad de capitales

Este efecto es similar tanto en el caso de alta como de baja movilidad de capitales.
Una politica monetaria expansiva produce, por lo tanto, una elevacién del ingreso,

una caida de la tasa de interés y una devaluacién de la moneda.

Efectos de la politica monetaria expansiva (AM):
alta movilidad de capitales
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8.4.2 Perfecta movilidad de capitales y expectativas estdticas

Como dijimos, el supuesto de expectativas estdticas sobre el tipo de cambio es mds

consistente con un régimen de tipo de cambio fijo (seccién anterior). Sin embargo, por

motivos did4cticos, analizaremos el caso de tipo de cambio flexible con expectativas

estaticas.

Para el desarrollo de este modelo se supondri:

1.

Una economfa pequefia y abierta, lo cual implica que ni la politica fiscal ni
la politica monetaria tienen efectos sobre los agregados macroeconémicos del
resto del mundo. Asi, se considera como dados los precios e ingresos del resto
del mundo.

Perfecta movilidad de capitales, expectativas estdticas y sustitucién perfecta
de activos, por lo cual la ecuacién de la balanza de pagos vendrd determinada
por ¥ =r* Ademis, bajo tipo de cambio flexible, la balanza de pagos siempre

estard en equilibrio.

Dado que estamos en un modelo de corto plazo, asumiremos que el nivel de
precios es fijado exdgenamente. Ademds, el tipo de cambio serd proporcional
al tipo de cambio real y los niveles de precios serdn normalizados e iguales a
uno (P=P*=1).

En un régimen de tipo de cambio flexible, el modelo determina el producto
(Y) y el tipo de cambio (E). Asi, la autoridad monetaria deja al tipo de cambio
flotar sin control alguno pero adquiere el control sobre la oferta monetaria.
Por esta razén, otro de los supuestos a asumir es que la oferta de dinero (M)

se fija exdgenamente por la autoridad monetaria.

Las exportaciones netas de importaciones responden positivamente al tipo de

cambio porque se cumple la condicién Marshall-Lerner.

El sistema de ecuaciones es el siguiente:

IS:

Y=C(Y)+I1(r*)+ G+ NXl(e, YY)

LM: M=R+D=L(r*Y)

Paridad de tasas de interés: r = r*

La inversién y la demanda de dinero ya no dependen de la tasa de interés doméstica,

sino mds bien de la tasa de interés internacional dada la relacién de paridad » = *.
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Equilibrio interno y externo: modelo Mundell-Fleming

7

LM

r¥=r

IS

% Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

Un incremento del gasto de gobierno causa un incremento en la demanda agregada. Al
igual que en el modelo IS-LM convencional, la curva IS se desplaza hacia la derecha.
La tasa de interés doméstica que corresponde al equilibrio interno se sitda por encima
de la tasa de interés internacional. Ante el mayor rendimiento relativo de los activos
domésticos frente a los extranjeros, se produce una entrada de capitales, lo que generard
un superdvit en la balanza de pagos (punto B).

En el mercado cambiario, la entrada de capitales causa la abundancia relativa de
moneda extranjera frente a la moneda doméstica, por lo que se produce una apreciacién
de la moneda. La apreciacién cambiaria reduce las exportaciones netas de importaciones,
con lo que la economia se hace menos competitiva. La curva IS regresa a su posicién
original (punto C) y el incremento en el gasto es totalmente compensado por el deterioro
de la balanza comercial. Por lo tanto, en una pequefa economia abierta con perfecta
movilidad de capitales y tipo de cambio flexible, la politica fiscal no afecta al PBI real.

Desde la perspectiva del ahorro-inversién, el aumento del gasto de gobierno ha
producido un cambio no en la magnitud, sino en la composicién del ahorro total.
Producto de la aplicacién de la politica fiscal expansiva, el ahorro del gobierno se ha
reducido; sin embargo, gracias a la diferencia entre las tasas de interés, se produjo una
entrada de capitales que llev a la apreciacion de la moneda nacional, con lo que las
exportaciones netas disminuyeron. La entrada de capitales se produce hasta que la
igualdad de tasas es restaurada. Si recordamos la siguiente identidad:

S,+8,+8,=1(r%
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La inversién no ha cambiado, pues la tasa de interés internacional no lo ha hecho.
Asimismo, la produccién no cambia, el ahorro privado se mantiene constante. El gasto
del gobierno ha reducido las exportaciones netas de importaciones. Hay crowding out

completo de las exportaciones netas de importaciones.

Politica fiscal expansiva: un aumento

del gasto publico (AG)
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CROWDING OUT: ECONOMIA CERRADA VS. ECONOMIA ABIERTA

*  En una economia cerrada la politica fiscal produce un crowding our de la inversién al
provocar una subida de la tasa de interés. Lo mismo ocurre en una economia abierta

con imperfecta movilidad de capitales y régimen de tipo de cambio fijo.

*  En una pequeiia economia abierta con perfecta movilidad internacional de capitales,
expectativas estdticas y tipo de cambio flexible, la politica fiscal produce un crowding out
de las exportaciones netas porque genera una apreciacion de la moneda; es decir, una
disminucién del tipo de cambio.

% Efectos de la politica monetaria expansiva (AM)

Un incremento de la oferta monetaria hace que la curva LM se desplace hacia la zona
donde hay exceso de demanda en el mercado monetario. Al igual que en el modelo
IS-LM convencional, genera un desplazamiento de la curva LM a la derecha. La tasa
de interés doméstica que corresponde al equilibrio interno se sittia por debajo de la tasa
de interés internacional (punto B). Ante el menor rendimiento relativo de los activos
domésticos frente a los extranjeros, se produce una salida de capitales, lo que generard
un déficit en la balanza de pagos (punto B).
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Este déficit en la balanza de pagos, causado por la salida de capitales, devalda la
moneda haciendo mds competitiva la economia, con lo cual aumentan las exporta-
ciones netas. Por esta razdn, la curva IS se desplaza hacia la derecha hasta restablecer
el equilibrio simultdneo, interno y externo (punto C). En el nuevo equilibrio se logra
un mayor nivel de producto y un mayor nivel de exportaciones netas. En conclusién,
una politica monetaria expansiva bajo un régimen de tipo de cambio flexible impacta

positivamente en el producto y el sector externo de la economia.

Politica monetaria expansiva:
un aumento de la oferta monetaria (AM)

r¥=r

POLITICA MONETARIA: ECONOMIA CERRADA VS. ECONOMIA ABIERTA

Economia cerrada: TM =>4 r=>TI1=1TY
Pequeria economia con tipo de cambio fijo: T M = 4 RIN = { M =Y no cambia

La politica monetaria expansiva no es efectiva para aumentar el producto. Caen las reservas

(RIN) y la oferta de dinero vuelve a su nivel original.

Pequeia economia abierta con tipo de cambio flexible, perfecta movilidad de capirales y
expectativas estdticas: TM=TE=STNX=TY

La politica monetaria expansiva no incrementa la demanda agregada mundial, sino que
desplaza la demanda de bienes producidos en el exterior hacia productos domésticos debido
a que la devaluacién hace que los productos de la economia sean mds competitivos. Asi,
el incremento en el ingreso y en el empleo es resultado del hecho de que la economia se
vuelve mds competitiva.
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®

% Efectos de una politica comercial restrictiva

La aplicacién de una cuota o tarifa aumenta las exportaciones netas, lo cual incrementa
la demanda agregada. Al igual que en el caso del incremento del gasto publico, la curva
IS se desplaza hacia la zona de exceso de oferta en el mercado de bienes; es decir, hacia
la derecha. El mayor rendimiento relativo de los activos domésticos genera la entrada
de capitales y, con ello, un superdvit en la balanza comercial (punto B). La abundancia
relativa de moneda extranjera frente a la doméstica reduce el tipo de cambio y, por lo
tanto, el aumento inicial de las exportaciones netas es totalmente contrarrestado por su
posterior disminucién debido a la apreciacién cambiaria, haciendo que la IS retorne a su
nivel inicial (punto C). Por lo tanto, la restriccién al comercio no afecta al producto nia

la balanza comercial; tampoco hay cambios en la composicién de la demanda agregada.

Politica comercial restrictiva:
aplicacién de una tarifa a las importaciones

r¥=r

ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA POLITICA COMERCIAL RESTRICTIVA
Las restricciones a la importacion no reducen el déficit comercial.

Si bien las exportaciones netas no cambian, se reduce el comercio:
- La restriccién comercial reduce las importaciones.
- La disminucién del tipo de cambio reduce las exportaciones.

- «Menor comercio» significa menores «ganancias del comercio».

Las restricciones a la importacién de productos especificos protegen los puestos de trabajo en
las industrias domésticas que producen esos bienes, pero destruyen los puestos de trabajo del
sector exportador. En consecuencia, las restricciones a la importacién fallan en incrementar el
nivel total de empleo; mds atin, producen cambios sectoriales que a su vez producen desempleo.
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8.4.3 Perfecta movilidad de capitales sin expectativas estdticas

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el supuesto de expectativas estdticas no
es totalmente consistente. En esta seccién, permitiremos que la variacion esperada del

tipo de cambio influya en el rendimiento de los activos.

E°-E
£

r=r*+

Note que los cambios en E hacen variar el rendimiento del activo externo. Por
ejemplo, si baja el tipo de cambio, aumenta la depreciacién esperada de la moneda

doméstica, lo que hace que la curva BP se desplace hacia arriba.

Modelo M-F y la paridad descubierta de intereses

LM

e_f | Superdvit

r=r*+ BP

Il
(=)

Déficit

IS

% Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

Al igual que en el caso anterior, la aplicacién de una politica fiscal expansiva incre-
menta la demanda agregada y los niveles de ingreso. La mayor tasa de interés doméstica
causa una entrada de capitales y un superdvit en la balanza de pagos (punto B). Como
consecuencia, la moneda nacional se aprecia y las exportaciones netas disminuyen. La
disminucién de este componente de la demanda agregada hace que la IS se desplace
ahora hacia la izquierda.

La curva de la balanza de pagos se desplaza hacia arriba porque, al bajar el tipo
de cambio (E), se incrementa la depreciacion esperada de la moneda doméstica (E).
En el nuevo equilibrio (punto C), hay un mayor nivel de tasa de interés y de ingreso
porque baja el tipo de cambio spoz (E).
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Politica fiscal expansiva: un aumento

del gasto del gobierno (AG)
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NUEVAMENTE SOBRE EL CROWDING OUT

En una pequefia economia abierta con imperfecta y alta movilidad de capitales, la politica
fiscal produce crowding out de la inversién y de las exportaciones netas porque sube la tasa
de interés y baja el tipo de cambio. Con baja movilidad de capitales, hay crowding out solo

de la inversién.

En una pequefia economia abierta con r = r* + [(E° — E)/E)]: la politica fiscal produce

crowding out de las exportaciones netas y de la inversién porque aumenta la tasa de interés

y aprecia la moneda (disminuye el tipo de cambio).

®

% Efectos de la politica monetaria expansiva (AM)

Una politica monetaria expansiva desplaza la curva LM hacia la derecha, generando
una menor tasa de interés doméstica correspondiente al equilibrio interno. La menor
tasa de interés genera una salida de capitales y, con ello, un déficit de la balanza de
pagos. La abundancia relativa de moneda nacional ocasiona una depreciacién, lo que
aumenta las exportaciones netas. Debido al incremento de VX, la curva IS se desplaza

hacia la derecha.
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Ante una depreciacién de la moneda, la depreciacién esperada se reduce. La con-
secuente disminucidn de los rendimientos de los activos externos desplaza la curva de
la balanza de pagos hacia abajo. En el nuevo equilibrio, hay un mayor nivel de ingreso
(Y) y una menor tasa de interés.

Politica monetaria expansiva: un aumento

de la cantidad de dinero (AM)
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LA POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTA

La politica monetaria impacta en el producto afectando uno (o mds) de los componentes

de la demanda agregada:
Economia cerrada: M T —>rd >I1T > Y71

Pequenia economia abierta, con tipo de cambio flexible, perfecta movilidad de capitales y sin
expectativas estaticas: MT —rd > 1Ty NXT > 17T

La politica monetaria expansiva no incrementa la demanda agregada mundial, sino que
desplaza la demanda de bienes producidos en el exterior hacia productos domésticos. Asi,
el incremento en el ingreso y en el empleo es resultado de que la economia se vuelva mds
competitiva.
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PERU: LA POLITICA MACROECONOMICA AL INICIO DE LA CRISIS INTERNACIONAL
pEL 2008

:Se puede utilizar este modelo para ilustrar lo que ocurrié con la economia peruana al inicio
de la crisis internacional del afio 20082 La respuesta es si. Primero, debemos modificar la curva
LM con una recta paralela al eje de abscisas o eje horizontal del plano cartesiano. Esta modifi-
cacién se debe a que el Banco Central fija la tasa de interés; es decir, no utiliza la cantidad de

dinero (agregado monetario) como instrumento de politica monetaria, sino la tasa de interés.

,
BP
p BCR fijala
0 , tasa de interés
|
|
|
:
|
| IS
Y, Y

0

:Qué ocurre cuando el gobierno reduce los aranceles a las importaciones? Las curvas IS y BP se
desplazan a la izquierda. Recuérdese que el tipo de cambio estd fijo. Si suponemos que el Banco
Central no cambia la tasa de interés, entonces estd perdiendo reservas. El Banco Central no
permite que el tipo de cambio suba. Para que el equilibrio interno y externo se restaure, el BCR
tendrfa que aumentar la tasa de interés hasta . Esto harfa caer todavia mds el producto (1).

Una reduccidén de los aranceles a las importaciones

Magnitud
de pérdida

de reservas
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sCémo se presentaria el plan anticrisis que hace énfasis en el aumento del gasto fiscal? La curva
IS se desplaza a la derecha. El Banco Central sigue sin mover la tasa y evitando que suba el tipo
de cambio. Supongamos que la IS vuelve a su posicién inicial; el resultado serd un aumento
del producto (se impide la recesién), pero también un aumento de la pérdida de reservas
internacionales. ;El Banco Central puede seguir perdiendo reservas? ;Hasta qué magnitud?

Aplicacién del plan anticrisis

Magnitud
de pérdida

de reservas

Y

:Qué debe hacer la autoridad monetaria para evitar una crisis de la cuenta corriente de la
balanza de pagos? Debe restaurar el equilibrio interno y externo subiendo los aranceles;
también debe dejar que el tipo de cambio suba algo (solo un «poco» para no afectar el
sistema bancario que se encuentra semi dolarizado). Las curvas IS y BP se desplazan hacia

la derecha; en consecuencia, no hay pérdida de reservas internacionales.

Mezcla de politicas para evitar una crisis

de balanza de pagos
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;Puede el Banco Central bajar la tasa de interés y dejar que suba el tipo de cambio, mientras
el gobierno incrementa los aranceles para aumentar el producto (¥) y evitar el desempleo?
Al igual que en el caso anterior, el producto aumenta.

Mezcla de politicas para aumentar

la produccién

Y

Este es un caso en el que aumenta mds el producto, en comparacién con el anterior. Nétese

que en los dos dltimos casos el Banco Central no pierde reservas internacionales.

8.5 {T1PO DE CAMBIO FIJO O FLEXIBLE?

:Cudndo es preferible un régimen de tipo de cambio fijo y cudndo un régimen de tipo
de cambio flexible? Responderemos esta pregunta relacionando el régimen cambiario

con los siguientes temas:

Efectividad de la politica: los paises con politicas monetarias irresponsables pueden
elegir el régimen de tipo de cambio fijo, mientras que lo contrario se aplica si es que
tienen politicas monetarias responsables. La politica monetaria es el instrumento mds
importante para estabilizar la economia. Aqui es mds fécil introducir reglas de decisién

que en el drea fiscal.

Estabilidad del tipo de cambio: en un régimen de tipo de cambio flexible, las
fluctuaciones del tipo de cambio pueden generar incertidumbre y afectar el flujo de
comercio (exportaciones e importaciones). Cuando el tipo de cambio es fijo, esta
incertidumbre desaparece; pero, si hay salidas de capitales, la reduccién de las reservas

internacionales puede conducir a devaluaciones frecuentes.
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Ajuste de la balanza de pagos: en un régimen de tipo de cambio fijo, el déficit en
la balanza en cuenta corriente puede ser mucho mayor que el superdvit en la cuenta de
financiamiento y de capitales. Si no hay suficientes reservas, se producird una crisis de
balanza de pagos que dard lugar a una fuerte devaluacién o un «préstamo» internacional.
Los paises con tipo de cambio flexible no enfrentan este tipo de crisis.

Choques externos: el régimen de tipo de cambio flexible acta como estabilizador
automdtico frente a shocks externos; en cambio, el régimen de tipo de cambio fijo
exacerba los efectos de un choque externo adverso. Para ilustrar este punto, ponemos
los siguientes ejemplos:

a) El tipo de cambio flexible absorbe los efectos de una caida de la demanda
externa que reduce las exportaciones netas.

Shock externo 1: una caida de la demanda
externa

r=r*+

}":I"*+

La curva IS se desplaza hacia la izquierda. El déficit de la balanza de pagos producido
por la entrada de capitales deprecia la moneda, con lo cual aumentan las exportaciones
netas. Este incremento en la demanda agregada (las exportaciones netas son parte de
ella) hace que la curva IS se desplace a la derecha. La curva de la balanza de pagos se
desplaza hacia abajo pues la apreciacién del tipo de cambio disminuye la depreciacién
esperada de la moneda doméstica. En el nuevo equilibrio, hay mayores niveles de
ingreso y una menor tasa de interés.

Si nos encontriramos en un régimen de tipo de cambio fijo, el resultado seria

distinto. Ante las presiones depreciatorias, el Banco Central deberia vender divisas,
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lo que equivale a reducir la oferta de dinero en la economia. La curva LM, en con-
secuencia, se desplazarfa hacia la izquierda, provocando un equilibrio con un nivel
de ingreso bastante menor al del caso de tipo de cambio flexible. Por esta razén,
decimos que el tipo de cambio flexible ayuda a mitigar el efecto adverso de la caida
de las exportaciones netas.

b) El tipo de cambio flexible mitiga los efectos de una elevacién de la tasa de
interés externa.

Shock externo 2: una elevacién de la tasa

de interés externa
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Si aumenta tasa de interés internacional (7*), la curva de la balanza de pagos
—donde se cumple la igualdad entre las tasas de interés doméstica y extranjera— se
desplaza hacia arriba. Como la tasa de interés externa es mayor, ocurre un déficit de
balanza de pagos por la salida de capitales. Como consecuencia, la moneda nacional se
deprecia, lo que favorece a las exportaciones netas. El incremento de este componente
de la demanda agregada desplaza la curva IS hacia la derecha.

La depreciacién esperada de la moneda doméstica disminuye; por esta razén, la
curva de la balanza de pagos se desplaza hacia abajo. En el nuevo equilibrio hay mayores
niveles de ingreso y de tasa de interés. La economia con un tipo de cambio flexible se

beneficia con un aumento del interés internacional (7*).

Politica industrial: los paises eligen un régimen de tipo de cambio fijo porque
pueden artificialmente fijar el valor de su tipo de cambio para satisfacer algtin objetivo

de politica industrial; sin embargo, esta politica puede ser muy costosa.
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LA POLITICA INDUSTRIAL Y EL TIPO DE CAMBIO

Para Rodrik (2005), el rasgo més resaltante de las politicas econémicas de los paises asidticos
es el enfoque productivista bajo el cual estas se disefian. En este enfoque, tiene prioridad la
«salud» de los productores reales: las empresas, industrias y sectores econémicos.

[...] en este enfoque no se considera una virtud que el Estado mantenga distancia del
productor [...] conducen las politicas monetarias, cambiarias y financieras pensando
principalmente en el sector real (y no las variables nominales). Cuando hay un conflicto
de objetivos, las variables de ajuste no son el empleo, el producto y la actividad real;

son el tipo de cambio y las politicas financieras consiguientes (Rodrik, 2005, p. 10).

En el caso de China, las bases de este exitoso desempefio econémico —sostiene Rodrik—
no son solo las medidas de liberalizacién de mercados que adopté en los tltimos afios; mds
bien, son las estrategias poco ortodoxas que siguieron —como no privatizar cuando el resto
de paises lo hacia o no reformar de raiz— las que le permitieron alcanzar tales niveles de
crecimiento. Para Rodrik, un tipo de politica ptblica que incentiva la inversién en nuevas
actividades es el mantenimiento de un tipo de cambio competitivo.

En primer lugar, y quizds mds significativamente, la subvaluacién de la moneda suele
ser un instrumento muy potente. Un tipo de cambio competitivo aumenta la renta-
bilidad de todas las actividades transables internacionalmente sin distincién alguna
y lo logra sin generar los costos fiscales ni de corrupcién que generan las politicas
industriales selectivas (al menos, no directamente). Por esa razén, quizds un tipo de
cambio subvaluado sea la mejor politica industrial que pueda adoptar una economia

de bajos ingresos (Rodrik, 2005, p. 17).

En resumen, son ventajas del tipo de cambio flexible la autonomia de la politica
monetaria, la ausencia de crisis de balanza de pagos, y el «aislamiento» de los shocks
externos. Cuando el tipo de cambio es totalmente flexible, puede ser innecesario que
el Banco Central acumule y mantenga reservas internacionales.

De otro lado, hay tres razones para mantener un régimen de tipo de cambio fijo: a)
reduce la efectividad de la politica monetaria; b) mantiene estable el tipo de cambio; y ¢)
contribuye al logro del objetivo de la politica industrial. No obstante, ninguno de estos argu-
mentos es absoluto. Hemos visto, por ejemplo, que la estabilidad es una ilusién. Ademds,
hay otros sistemas cambiarios, como la flotacién administrada o las uniones monetarias.

El profesor Mundell formul6 el llamado teorema de la trinidad imposible: hay
un conjunto de tres objetivos que un pais desea alcanzar, pero es imposible lograrlos

simultdneamente. Segin Mundell:

Bajo perfecta movilidad de capitales [...] y régimen de tipo de cambio fijo, la politica

monetaria no tiene impacto sobre el empleo, pero si la politica fiscal. Por el contrario,
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la politica monetaria tiene efecto sobre el empleo bajo régimen de tipo de cambio
flexible, mientras que la politica fiscal no tiene ningtn impacto [...] Las politicas de
esterilizacién no tienen sentido en un mundo con regimenes de tipo de cambio fijo y
perfecta movilidad de capital lo cual genera, finalmente, la caida del régimen de tipo

de cambio fijo (Mundell, 1968, p. 261).

La trinidad imposible

Movilidad perfecta de capitales

Politica monetaria auténoma Tipo de cambio fijo o estable

Un pais puede lograr solo dos de estos tres objetivos. Con movilidad perfecta de
capitales y tipo de cambio estable, el pais debe renunciar a la autonomia de la politica
monetaria. Este es el caso de Argentina en la década de los noventas. El 27 de marzo de
1991, el gobierno de ese pais f1j6 su moneda al délar al establecer un tipo de cambio
igual a la unidad, con el objetivo de reforzar la credibilidad de la voluntad del Banco
Central argentino de controlar la inflacién vy, a la vez, estimular el crecimiento. En
este sistema currency board el Banco Central estd limitado a emitir una unidad de
moneda local por cada unidad (o el valor de cambio que fij6) de moneda extranjera
que tenga en su poder. Consecuentemente, no es posible llevar a cabo una politica
monetaria autdnoma.

Si se desea mantener una politica monetaria auténoma y movilidad perfecta de
capitales, se debe dejar flotar el tipo de cambio. En este caso, el tipo de cambio de las
monedas mds usadas en transacciones a nivel internacional —entre ellas el délar nor-
teamericano, el euro y el yen— flucttia libremente de acuerdo a las fuerzas del mercado.

Si se desea tener tipo de cambio estable y una politica monetaria independiente,
entonces se debe imponer restricciones a la movilidad de capitales. Desde 1950, el
gobierno chino regula el flujo de capitales entre el pais y el extranjero dentro del marco
de un plan que inicialmente buscaba focalizar recursos provenientes del extranjero en
ciertos sectores productivos. En la actualidad, el control de capitales chino sigue una
estrategia basada en tres campos: el control de la deuda con el exterior; el seguimiento de
la inversién de portafolio internacional —es decir, los bonos que las companias estatales

emiten—; y controles a la inversion directa extranjera (Zhang, 2006, pp. 15-16).
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Dani Rodrik (2011) agrega una nueva «trinidad imposible» que no es otra cosa que
la expresién politica de la trinidad de Mundell. El lo denomina el «trilema politico de
la economia mundial». Segtin este trilema la mundializacién econdmica (o la globali-
zacion), el Estado-nacién y la democracia politica son mutuamente irreconciliables. Se
puede conseguir como mdximo dos de los tres objetivos, pero nunca se podrd alcanzar

los tres simultdneamente.

Trilema politico de la economia mundial

Globalizacién o mundializacién
economia: integracion

Estado-nacién: Democracia politica:
autodeterminacién nacional fortalecimiento de la democracia

Rodrik dice que la democracia es compatible con la soberania nacional inicamente
cuando somos capaces de limitar la globalizacidn; es decir, si se limita el objetivo de
integracién econémica mundial con controles, por ejemplo, al movimiento interna-
cional de capitales.

De otro lado, una profunda integracién econémica al mundo y la conservacién del
Estado-nacién, requiere que se abandone la democracia. Una profunda integracién eco-
némica al mundo requiere que se eliminen todos los costos de transaccién en el comercio
y las finanzas; es decir, exige eliminar toda regulacién. Y, mantener un Estado-nacién
receptivo a las necesidades de la economia mundial, solo puede hacerse a expensas de la
democracia, pues implica sacrificar objetivos sociales y politicos domésticos o internos.

Finalmente, la opcién por la democracia y la mundializacién, implica abandonar
la soberania nacional; pero el alineamiento de las politicas democréticas con el objetivo
de mercados globales, desde una perspectiva realista, no es posible a escala mundial.
El ejemplo es la crisis de la Unién Europea.

En conclusién, si se desea mds globalizacién hay que renunciar a algo de democracia
o aalgo de soberania nacional. Alcanzar los tres objetivos es imposible. La globalizacién
implica la eliminacién de los estdndares regulatorios en el mercado de trabajo, en el
movimiento del capital internacional y, en esta opcién, los estados son obligados a

seguir las pautas internacionales aun cuando entren en conflicto con objetivos internos.
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8.6 CONCLUSIONES DEL MODELO MUNDELL-FLEMING

Del anilisis efectuado en los apartados anteriores, podemos llegar a las siguientes

conclusiones generales:

1.

Bajo el régimen de #ipo de cambio flexible, la politica fiscal es menos efectiva que
la politica monetaria para influir sobre el producto. La expansion del gasto fiscal
o la reduccién de la tributacién reducen el tipo de cambio y, por lo tanto, las
exportaciones netas. El efecto expansivo de la politica fiscal sobre el producto es
cancelado, pero solo parcialmente porque, en ausencia de expectativas estdticas,

aumenta la depreciacién esperada de la moneda doméstica.

Bajo el régimen de #ipo de cambio fijo, la politica monetaria no es efectiva. La
cantidad de dinero en la economia se vuelve endégena y la politica monetaria
pierde autonomia ante el objetivo de mantener el tipo de cambio fijo. Asi,
cambios en la oferta de dinero son destinados exclusivamente a mantener el

tipo de cambio en su nivel.

El modelo Mundell-Fleming muestra que el poder de la politica fiscal y monetaria

para afectar a la demanda agregada varia segtin el régimen cambiario que se adopte.

El efecto de casi toda politica econdémica sobre una pequena economia abierta depende

de dicho régimen.



CAPITULO 9
MODELO DE OFERTA AGREGADA Y DEMANDA AGREGADA
EN UNA ECONOMIA ABIERTA

En este capitulo nos ocupamos de estudiar la determinacién de la produccién a mediano
plazo. Partiendo del equilibrio en los mercados de bienes y de dinero, se incorpora una
curva de oferta agregada al andlisis de la demanda agregada en una economia abierta

con libre movilidad internacional de capitales.

9.1 LA DEMANDA AGREGADA

La demanda agregada muestra la relacidn inversa entre la demanda total de bienes y
servicios y el nivel de precios de una economia. Como sabemos, la demanda agregada
estd compuesta de los distintos tipos de gasto agregado: el consumo, la inversién, el
gasto del gobierno y las exportaciones netas.

En el Capitulo 7, vimos que a partir del equilibrio simultdneo en el mercado de
bienes y de dinero en el modelo IS-LM, podiamos derivar dicha relacién. Si permitimos
que el nivel de precios varie, la curva LM se desplazard. Una reduccién del nivel de
precios desplaza la curva LM hacia la derecha, donde el nuevo equilibrio tiene un
mayor nivel de produccién y una tasa de interés menor.

Es importante resaltar que en cada punto de la curva de demanda agregada, el

mercado de bienes y de dinero se encuentra en equilibrio.
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Componentes del gasto agregado

Funcién consumo: C=C,+1by,
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¥*

(paridad descubierta de tasas de interés)
Gasto o demanda agregada: DA=C+I+X-M

La curva de demanda agregada y el modelo IS-LM

p
LM (z,, P))
LM (7, P))
LM(I[(:, Pz)
N
n
n
Y
P
R
A
P,
Y
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En el Capitulo 7, como resultado de hallar el equilibrio simultdneo en los mercados

de bienes y dinero, llegamos a la siguiente expresién:

k [1-(b-m)(1-1)] v [C,+ Gy + 1, +x, Y +(x, +m,)e, +p(x, +m,)r ]

J [h+p(x2+m2] [h+p(x,+m,)]
+7° +l -
j P

Para hallar la relacién entre la produccién y los precios hacemos uso de:
¢=[Cy+ Gy+1,+x, Y + (x,+m,)e, + p(x, + m)r]
0="h+p(x, +m,)

Despojamos Y en funcién de P:

k9+j[1—(b—ml)(1—t)]Y:¢+9n°’ LM

jo 0 P j
B jlo+0n°] L OM;
kO + j[1=(b-m)(1-1)] P[kO+ j[1-(b—m)1-0)]]
[k9+j[1—(b—m1)(1—t)]]Y:QMS +j[¢+0m]

1
mY =a+f > Demanda agregada

Donde:

a=jl¢+ 6n°]

B=0M;
m=k0+j[1—(b-m)1-1)]

Como esta curva se debe graficar en el plano (Y, P), debemos sustituir la relacién

anterior por la siguiente:

B

mY —a

P:
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De acuerdo con esta funcién, la demanda agregada tiene la forma de una hipérbola.
Su representacion grafica es la siguiente:

La curva de demanda agregada

Y

En lo sucesivo, los grificos que presentaremos reflejardn el uso de la siguiente

versién lineal y sencilla de la demanda agregada:
P=| M, +jnf+j% —[Aj+k]Y

1-(b—m)A-1)
h+ p(x, +m,)

donde A =

LA FORMA NO LINEAL DE LA DEMANDA AGREGADA

La demanda agregada que se grafica en el plano (Y, P) tiene la forma de una hipérbola.

p-—L

mY —a
Como los graficos que presentaremos se basardn en una version lineal de esta funcién,
es necesario identificar qué pardmetros desplazan la curva y qué pardmetros modifican la

curvatura de la misma.

Cambios en a desplazan la curva de demanda agregada; por ejemplo, un incremento de la
inversién auténoma o del gasto publico provoca un desplazamiento hacia la derecha. Hay un
mayor nivel de precios para un mismo nivel de producto. De la misma forma, una reduccién
del gasto publico desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, generando
menores niveles de precios para cualquier nivel dado de producto.

oP B

— =" . >0
oG (mY -a) /
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Y

Cambios en f3 desplazan la curva de demanda agregada modificando su curvatura; por ejem-
plo, un incremento de la oferta monetaria. Hay un mayor nivel de precios para un mismo
nivel de producto. De la misma forma, una reduccién de la cantidad de dinero cambia la
curvatura de la demanda agregada, generando menores niveles de precios para cualquier
nivel dado de producto.

oP _ [h+p(x, +x,)]

<= >0
oM (mY —a)

Y

Cambios en 7 desplazan y modifican la curvatura de la demanda agregada; por ejemplo, un
incremento de la tasa impositiva desplaza la curva hacia abajo, modificando su curvatura. Hay
un menor nivel de precios, dado un nivel de producto. De la misma forma, una reduccién
de la tasa impositiva cambia la curvatura de la demanda agregada y lo desplaza hacia arriba
generando mayores niveles de precios para cualquier nivel de producto.

opP p

Ez—m-j(b—m])Y<0
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Con un aumento del gasto publico, la curva de demanda agregada se desplaza
hacia la derecha.

La demanda agregada: un aumento

de gasto del gobierno
P
G, <G,
DA(G))
DAG,)
Y

Una reduccién de la inversién auténoma desplaza la demanda agregada hacia la

izquierda.

La demanda agregada: una reduccién
de la inversién auténoma
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Un aumento de la cantidad de dinero desplaza la curva de demanda agregada
hacia la derecha.

La demanda agregada: un aumento
de la cantidad de dinero

AN
DA,

DA(M,)

Y

Una reduccién del consumo auténomo desplaza hacia la izquierda la curva de

demanda agregada.

La demanda agregada: una reduccién

del consumo auténomo
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Por ultimo, si aumenta la tasa impositiva —que el gobierno utiliza como instru-
mento para hacer una politica fiscal contractiva—, la pendiente de la curva de demanda
agregada aumenta.

La demanda agregada: un aumento
de la tasa impositiva

9.2 LA OFERTA AGREGADA

La oferta agregada es la curva que muestra una relacién positiva entre la produccién y
el nivel de precios. En el muy corto plazo, suponemos que el nivel de precios estd fijo;
por lo tanto, en lo que sigue, vamos a levantar el supuesto de precios fijos. La oferta
agregada, también a corto plazo, responde directamente a los cambios en precios. Como
se verd enseguida, se puede construir esta relacion positiva entre oferta y precios a partir
de una ecuacién del nivel general de precios entre cuyos determinantes se encuentran
los salarios y la brecha del producto.

Lo primero que necesitamos es una ecuacion de precios. Los precios dependen de
los costos: en particular, suponemos que los tnicos costos son los de mano de obra.

El costo de producir una unidad mds del bien; es decir, el costo marginal, es igual
al costo promedio de producir una unidad adicional del bien (ver recuadro). El precio
del bien en competencia perfecta seria igual al costo unitario de produccién o al costo

marginal.

RS
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Los cosTOs DE PRODUCCION

Para que los precios dependan exclusivamente de los costos de mano de obra, es necesario
revisar el problema del productor. Si partimos de una funcién de produccién de la forma:

Y=4L
Donde L es la cantidad de mano de obra requerida y 4 es el coeficiente que mide la pro-
ductividad en la funcién de produccién. Esta funcién nos dice que el tinico factor necesario
para producir los bienes es el trabajo. Aunque diste mucho de la realidad, este supuesto nos
ayudard a simplificar la derivacién de la oferta agregada.

Si expresamos la cantidad de trabajadores en funcién del resto de variables:

1
L=—Y
A
Para hallar el costo de producir una unidad mds de un bien, debemos dividir el costo total
(WL) entre el nimero de unidades producidas (Y). Multiplicando y dividiendo a ambos
lados por Wy Y, respectivamente, tenemos:

WL_wYy _Ww
Y AY 4

Si suponemos que las firmas tienen cierto poder sobre los precios, entonces la

relacién sera:
w
P=(1+z)—
( ) A

No existe competencia perfecta; por lo tanto, el precio del bien ya no es igual
al costo marginal. Al contrario, es superior y fijado de acuerdo a cierta proporcién.
El pardmetro z refleja, entonces, qué porcentaje del precio del bien queda en manos
de las firmas. Se le conoce con el nombre de mark up o margen de ganancia.

Ahora, necesitamos una ecuacion de salarios. Para ello, supondremos que los salarios

se comportan de acuerdo a la siguiente ecuacién:
W=W,+pY-1)

En primer lugar, Y denota el nivel de produccién en la economia, mientras que
Y, es el producto potencial. Es el nivel de produccién maximo sostenible de la econo-

mia, dada la oferta de recursos, la tecnologia y el sistema institucional de incentivos.
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Puede decirse también que es la produccién al nivel de la tasa natural de desempleo o
nivel de produccién de pleno empleo

La inclusién de la diferencia ¥ — Y, pretende reflejar la sensibilidad de los salarios
alos auges y recesiones. En particular, durante los auges, el producto efectivo es mayor
que el producto potencial (Y — Y, > 0), pues se supone que una mayor demanda esti-
mula la produccién vy, con ello, los salarios ofrecidos a los trabajadores. Por otro lado,
durante una recesién, el producto efectivo es menor que el potencial (¥ — ¥, < 0); en
este caso, la menor demanda desestimula la produccién y reduce los salarios ofrecidos
a los trabajadores.

W, refleja cierto nivel de salario minimo e independiente del nivel de actividad en
la economia. A su vez, el pardmetro £ mide la sensibilidad de los salarios a la brecha
del producto.

Reemplazando la ecuacién de salarios por la ecuacién de precios, tenemos lo

siguiente:

1
P=C 2w 4 pr-v,)]

=(1+Z)WO+(1+Z)
A A

P BY-1,)

Esta es la curva de oferta agregada, la cual recoge la relacién directa entre el nivel

de precios y el nivel de produccién.

La curva de oferta agregada

04
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Los desplazamientos de la curva de oferta agregada se dardn cuando cambie W, 4, z
o Y. Por ejemplo, si se incrementa W, la curva de oferta agregada se desplazard hacia la

izquierda; como resultado, los precios serdn mayores para todos los niveles de produccién:

La curva de oferta agregada: cambios

en el intercepto

Y

Por otro lado, los cambios en el coeficiente que mide la productividad (4) también
causan desplazamientos de la oferta agregada; en particular, un aumento de la produc-
tividad, también conocido con el nombre de shock de oferta positivo, el cual ocasiona

que la oferta agregada tenga un intercepto y una pendiente menor.

La curva de oferta agregada: cambios
en la pendiente y el intercepto

04
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9.3 EL EQUILIBRIO EN EL MEDIANO PLAZO: EL MODELO OA-DA

Ahora que ya conocemos las curvas de oferta y demanda agregada, estamos en capacidad
de caracterizar el equilibrio. Sabemos que en todos los puntos de la curva de demanda
agregada se cumple que los mercados de bienes y de dinero estdn en equilibrio. Por su
parte, la curva de oferta agregada nos muestra la relacién entre precios y produccién a

partir de las ecuaciones de precios y salarios en el mercado de trabajo.

_(I+2)
A

(1+2)

P W, + B(Y-Y,) Oferta agregada

P=a-bY Demanda agregada

donde: azM()S—i-jne—i-j%
b=Aj+k

El equilibrio a mediano plazo: OA-DA

9.4 ESTATICA COMPARATIVA

< Cambios en la productividad (A):

El coeficiente que mide la productividad refleja el estado de la tecnologia en la funcién
de produccién. En particular, una mejora tecnoldgica —es decir, un aumento en el
valor de 4—, modificard las condiciones de produccién ya que serd posible producir

mas con la misma cantidad de factores.
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En la ecuacién de precios, tendremos que el costo de producir una unidad mds
del bien se hard menor. Esto desplazard la curva de oferta agregada hacia la derecha. El
nuevo equilibrio tendrd niveles de produccién mds altos y precios mds bajos.

Dado que el nuevo ingreso de equilibrio es més alto, habrd cambios en todos los
componentes del gasto que dependen de él; ergo, el consumo serd mayor. Asimismo,
en el mercado de dinero, los mayores niveles de ingreso llevardn a una mayor demanda
de dinero. Para volver al equilibrio en este mercado serd necesaria una tasa de interés

mayor.
Modelo OA-DA: un incremento de la productividad

P

& Shocks de oferta

Reciben este nombre todos los cambios en las variables que componen el intercepto
de la oferta agregada y que causan su desplazamiento. Un shock de oferta positivo es un
desplazamiento de la curva OA hacia la derecha que se traduce en un aumento de la
produccién y una reduccién del nivel de precios. Un shock de oferta negativo desplaza
la curva hacia la izquierda y reduce el nivel de produccién a la vez que aumenta el
nivel de precios.

Bajo esta definicién, un shock de oferta positivo puede ser tanto la aparicién de una
innovacién tecnoldgica que abarate los costos de produccién como el aumento de la
cantidad de recursos productivos disponibles (por ejemplo, el descubrimiento de un

yacimiento de petréleo) abaratando también los costos de produccién.
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Para incluir esta posibilidad en nuestro modelo, modificamos la ecuacién de pre-
cios, de la cual partiremos para hallar la curva de oferta agregada. Ahora suponemos
que el costo del bien final depende no solo de la mano de obra, sino también de los
insumos empleados.

P=(1+2(W+aP,)

LA ECUACION DE PRECIOS

El uso del mark up en la ecuacién de precios refleja la existencia de una economia donde

no existe la competencia perfecta. Como sefiala Kalecki:

[...] la economia puede ser representada por un modelo totalmente diferente del
modelo de competencia perfecta. Las firmas de una industria determinan los pre-
cios de sus productos (P) adiciondndoles un margen de ganancias (z) a sus costos
directos unitarios, los mismos que constituyen un promedio de los costos salariales
mds los costos de materias primas, con el objeto de cubrir los gastos generales de
administracién y obtener beneficios (Kalecki, 1971, p. 160).

Asi, la ecuacién de precios puede incluir, ademds de los salarios, los costos de materias
primas o insumos utilizados en la produccién del bien. Para entender esto, partimos de la
siguiente situacién. El valor bruto de la produccién (P - Y) debe ser igual al valor de las

partes en las que este se divide:
P-Y=(1+2(W-L+P,Y)

Donde (W - L) es el valor de la produccién destinado a cubrir los salarios de los trabajadores,
y P.Y, es el valor de la produccién destinado a cubrir los costos de los insumos. Como ya
se vio, (1 +z) es el margen de ganancia del productor.

Si suponemos que la productividad (4) es constante e igual a la unidad, la relacién entre la
funcién de produccién y la cantidad de trabajo es directa (Y = L). Dividiendo ambos lados

de la expresién entre Y, tenemos:

P:(l+z)[W+[an7’”}

El cociente Y, /Y es la cantidad de insumo empleado por cada bien final. Al ser una relacién
fija, reemplazamos su valor por la constante (a). De esta manera, obtenemos la ecuacién de
precios que incluye los insumos entre los costos de produccién.

P=1+2(W+aP,)
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La nueva curva de oferta agregada serd igual a:
P=1+2[Wy+aP,]+(1+2) (Y- Yp)

Un shock de oferta negativo puede asociarse con el aumento del precio de los
insumos requeridos para la produccién de bienes en la economia (P,). Esta subida de
precios desplaza la curva de oferta agregada hacia la izquierda y, en equilibrio, el nivel

de produccién serd menor y los precios, mayores.

Modelo OA-DA: aumento de precios

de insumos

% DPolitica fiscal expansiva (AG)

Una politica fiscal expansiva hecha a través del aumento del gasto publico tiene como
efecto inmediato el aumento del gasto agregado en la economia; como consecuencia,
la curva de demanda agregada se desplaza hacia la derecha. En equilibrio, el nivel de
produccién y el nivel de precios son mayores.

En el gasto agregado, todos los componentes que dependen del ingreso aumen-
tan. Por otro lado, el nuevo equilibrio se dard con una tasa de interés mayor: la
demanda de dinero de las familias, que depende del ingreso, se incrementa, con lo
que es necesario una subida de las tasas de interés para restaurar el equilibrio en el

mercado de dinero.
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Modelo OA-DA: politica fiscal expansiva

% DPolitica monetaria expansiva (AM)

La aplicacién de una politica monetaria expansiva, tal como se vio en el modelo IS-LM,
tiene como efectos la reduccién de la tasa de interés y el incremento del nivel de pro-
duccién. En el plano (Y, P), esto se refleja en un desplazamiento hacia la derecha de
la curva de demanda agregada.

Si el ingreso es mayor, los componentes del gasto agregado que dependan de ¢l
también serdn mayores. Asimismo, el aumento de la cantidad de dinero hace que se
produzca un exceso de oferta en el mercado de dinero. Para restaurar el equilibrio, es

necesario que la tasa de interés se reduzca.

Modelo OA-DA: politica monetaria expansiva
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®

% DPolitica fiscal expansiva (Az)

Una politica fiscal expansiva hecha a través de la reduccién de la tasa impositiva tiene
como efecto inmediato el aumento del ingreso disponible. En el gasto agregado, el
consumo es mayor. Como consecuencia, la curva de demanda agregada se desplaza
hacia la derecha reduciendo su pendiente. En equilibrio, el nivel de produccién y el
nivel de precios son mayores.

Por otro lado, el nuevo equilibrio se dard con una tasa de interés mayor: la demanda
de dinero de las familias, que depende del ingreso, se incrementa, con lo que es necesaria

una subida de las tasas de interés para restaurar el equilibrio en el mercado de dinero.

Modelo OA-DA: politica fiscal expansiva (A7)

®

% Un aumento de la inversién auténoma (A1)

Un aumento de la inversién auténoma hace que el gasto agregado en la economia sea
mayor. En consecuencia, la curva de demanda agregada se desplaza hacia la derecha.
El nuevo nivel de produccién es mayor y los precios también.

Como el nuevo ingreso de equilibrio es mayor, los componentes del gasto agre-
gado que dependen del ingreso también aumentan. El consumo es mayor, asi como el
ahorro. Por otra parte, la demanda por dinero de las familias, al depender del ingreso,
también es mayor, por lo que se requerird una tasa de interés mayor para restaurar el
equilibrio en el mercado de dinero.
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Modelo OA-DA: un aumento de la inversién auténoma

P

% Un shock de tasa de interés (Ar®

Un incremento de la tasa de interés externa hace que el rendimiento de los activos exter-
nos sea mayor al de los activos domésticos. Se produce una salida de capitales y, ante la
abundancia relativa de moneda extranjera respecto a la moneda doméstica, el tipo de
cambio aumenta. Esta depreciacién incrementa las exportaciones netas y, consecuente-

mente, incrementa la demanda agregada, con lo cual la curva se desplaza a la derecha.
Modelo OA-DA: un aumento de la inversién auténoma

P
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% Carga de la deuda

Las causas del desempleo son diversas. Por un lado, como se ha visto en el primer
capitulo del libro, el pensamiento clésico no supone la existencia de desempleo invo-
luntario en la economia porque «[...] la reduccién de los salarios monetarios ceteris
paribus estimula la demanda, de esta forma incrementa el producto y el empleo [...]»
(Keynes, 1936, p. 257). No obstante, en la década de los afios treinta, J.M. Keynes
desafia este pensamiento cuando senala su desconfianza en que la competencia ajuste los
precios de los factores y productos para eliminar el exceso de oferta o demanda en los
mercados. Para Keynes, la existencia de desempleo (paro) involuntario en un contexto
de equilibrio en el mercado de bienes de la economia se debia a dos razones: la tasa de
salario monetario no disminuye ante la existencia de exceso de oferta laboral; y, atn si
la tasa de salario monetaria disminuyera, el empleo y la produccién no aumentarfan
(Tobin, 1986, pp. 23-24).

A.C. Pigou (1943) cuestiona la segunda explicacion que realiza Keynes a la existen-
cia de desempleo involuntario. Su propuesta se llama efecto saldo real o efecto Pigou.
Segtin Pigou, la caida de los precios aumenta el poder de compra de los individuos o
el valor real de sus activos. En consecuencia, el valor real de la riqueza aumenta con
la existencia de deflacién. Sin embargo, segin Kalecki (1944), la caida del precio no
solo aumenta el valor real de activos, sino que también aumenta la carga de la deuda
debido a que la mayor parte de los activos monetarios privados tienen contrapartida
directa o indirecta en la deuda privada.

L. Fisher, en 7he Debt-Deflation Theory of Great Depressions (1932 y 1933), analizé
dentro del contexto de la Gran Depresion el efecto de la carga de la deuda a partir de
los efectos de la deflacién sobre la demanda agregada.

Fisher sostiene que el endeudamiento excesivo es consecuencia de deudas producti-
vas (incentivos a invertir, mejoras tecnoldgicas) o no productivas (cuando el individuo
necesita endeudarse para sobrevivir), inflacién monetaria y deudas producto de las
guerras. Esto se pudo evidenciar en los afios 1837, 1873 y 1893 en Estados Unidos,
cuando el desarrollo del Estado generé endeudamiento excesivo debido a los mayores
gastos en infraestructura. El crecimiento de la deuda alarma a los deudores y acreedores,
e incentiva el deseo por liquidar sus deudas. En consecuencia, se contraen los depdsitos
y la velocidad de circulacién (Fisher, 1932, pp. 8-48).

En otras palabras, el endeudamiento excesivo ocasiona que los deudores destinen
mayores porcentajes de sus ingresos al pago de sus deudas, disminuyendo su solvencia
(los deudores tienen menos liquidez); esto, a su vez, les impide acceder a més crédito.
En este contexto, los acreedores empiezan a entrar en pdnico, ya que piensan que sus

deudas no serdn pagadas. Esto genera una amenaza a la liquidez de los prestamistas
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individuales e instituciones financieras. Estas tlltimas priorizardn el pago de sus deudas,
lo cual tendrd un efecto negativo en el nivel de inversién y del consumo de los deudores
individuales. Los efectos negativos sobre la inversion y el consumo reducirdn la demanda
agregada y, por lo tanto, la economia caerd en una recesién (Krugman, 2000, p. 410).

En resumen, para Fisher, una deflacién disminuye la demanda agregada. Esto
contradice el pensamiento de Pigou, pues segiin Fisher el efecto carga de la deuda es
suficiente para contrarrestar los efectos positivos que puede tener la disminucién de

los precios sobre el valor real de activos que el primero le atribuye a la deflacién.
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CAPITULO 10
EXPECTATIVAS, CONTRATOS LABORALES Y OFERTA AGREGADA
DE CORTO PLAZO

En las partes dos y tres nos dedicamos a estudiar el modelo IS-LM, que es el modelo
de determinacién de la demanda agregada y la oferta agregada en contextos de largo
y corto plazo, respectivamente. En este capitulo, haremos un breve repaso tanto del
corto como del largo plazo y de las implicancias que tienen en la determinacién del
producto de la economia. Luego, introduciendo el concepto de las expectativas en
los agentes econémicos, desarrollaremos la fundamentacién de una nueva curva de
oferta agregada de corto plazo con pendiente positiva. Finalmente, hablaremos de las
brechas expansionistas y contraccionistas del PBI que permitirdn hacer un anilisis de

la transicién del corto al largo plazo.

10.1 DEMANDA AGREGADA Y OFERTA AGREGADA: ASPECTOS INTRODUCTORIOS

La funcién de demanda agregada representa todos los puntos en los que los mercados
de bienes y de dinero se encuentran simultineamente en equilibrio para distintos
niveles de precios. Esta, como recordaremos, representa una relacién negativa entre el
nivel de precios y el nivel de productos.

De las ecuaciones que definen el equilibrio simulténeo en el mercado de bienes

y de dinero:
IS: = [G+Gy+1,+x Y’ +(x, +mye g+ p(x, +m2)r*] B [1_(b_m1)(1_t):|
' [A+p(x, +m,)] [h+p(x, +m,)]
LM: r=—lMO +£Y—7Te
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Igualando ambas ecuaciones, obtendremos el nivel de ingreso de equilibrio:

E+[1—(b—ml)(1—t)] Y_[CO+G0+IO+x1Y*+(x2+m2)eo+p(x2+m2)r*]
joo[hpCo+m] | [h+p(x, +m,)]

+ +—'
J

Agrupando y haciendo uso de las siguientes variables:
$=[Co+ Gy +1,+x, Y +(x,+mye,+p(x, + m)r]
0="h+p(x,+m,)

Despejando el ingreso en funcién del nivel de precios:

KO+ j[l=(b-m(-0] _¢+6n° 1M;
76 0 P j

B jlo+6n°] s OM;
k04 j[1-(b-m)1-D] P[kO+ j[1-(b-m(1-D)]]

9;\;13 +j[¢+97re]

(k60 + j[1=(b-m)(1-1)]]Y =

1
mY=a+f > Demanda agregada

Donde:
o =j[[CO +Gy+ 1, +x Y +(x, +my)e, + p(x, +m2)r*]+9ne]
B =[h+p(x2 +m2)]MOS

m=k[h+p(x,+m,) ]+ j[1-(b—m)1-1)]

Siguiendo el procedimiento del Capitulo 8, llegamos a obtener la expresién de la
demanda agregada:

Demanda agregada
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Al igual que en el Capitulo 8, los graficos reflejardn el uso de una versién lineal

de la demanda agregada:

P=a-bY
¢

donde: a=M0S+j7re+j5
b=Lj+k

La curva de demanda agregada

Cualquier cambio en los componentes de la demanda agregada —excepto en el

caso del nivel de precios— provocard desplazamientos de dicha curva.

Politica fiscal en la demanda agregada
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Una politica monetaria expansiva reduce la pendiente de la curva de demanda
agregada, generando un mayor nivel de precios para cualquier nivel de produccién.
Una politica monetaria contractiva, en cambio, aumenta la pendiente de la curva
de demanda agregada, generando un menor nivel de precios para cualquier nivel

de produccién.

Politica monetaria en la demanda agregada

Hasta aqui hemos analizado los efectos de las politicas en un modelo de oferta y
demanda agregada con niveles de precios. Es un paso necesario para pasar a un modelo
que describe mejor el comportamiento de la economia incorporando la inflacién.

Es importante senalar que la magnitud del efecto final de un cambio en la
demanda agregada sobre el producto dependerd de la forma que adopte la curva de

oferta agregada.

% Demanda agregada e inflacién

Como sabemos, la misién del Banco Central es velar por la estabilidad de precios
en la economia mediante el control de la inflacién. Seguiremos el desarrollo con-
ceptual del economista John B. Taylor (2000) para explicar las acciones de politica
monetaria. La conducta del Banco Central puede ser modelada bajo una regla de
politica monetaria. Para encontrar la relacién inversa entre la demanda agregada y
la inflacién partimos de la relacién entre la tasa real de interés y el producto descrita

por la curva IS.
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Lacurva IS

Y

De acuerdo con la regla de Taylor, ante un aumento de la inflacién, el Banco
Central debe responder incrementando la tasa de interés; y viceversa, si la inflacién
estd disminuyendo, el Banco Central debe reducir la tasa de interés.

La relacién directa entre la tasa de interés y la inflacién es lo que representa la regla
de politica monetaria conocida como la regla de Taylor.

Del gréfico de la IS y de la regla de politica monetaria se puede derivar una nueva
curva que llamaremos curva de cuasidemanda agregada, que expresa una relacién
inversa entre la inflacién y el producto o ingreso (véase grifico).

La regla de politica monetaria La curva IS
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En el grifico, se observa que hay una relacién inversa entre la inflacién y el producto:
T, < T, < T

Y,> 1> 7,
Esta relacién inversa se muestra en el siguiente grafico:

Curva de cuasidemanda agregada: la relacién
entre la inflacién y el producto

CDA

Cuando el Banco Central aumenta la tasa de interés para reducir la inflacién,
disminuye la demanda agregada y, por lo tanto, la produccién. Con el alza de la tasa
de interés, disminuye la inversién y, por lo tanto, el gasto agregado. Esto, por medio
de los efectos multiplicadores ya estudiados, hace que la produccién sea menor.

Py NG 5/ RSN )

También se reduce el gasto en consumo:

rTovlioscl

Asi, un incremento de la tasa de interés se relaciona con una caida del producto;

mientras que una reduccién de la tasa de interés, con un incremento del producto.
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J. B. TAYLOR Y LAS REGLAS DE POLITICA

El contexto en el que los policy makers toman decisiones orientadas a reducir las fluctuaciones
del producto y evitar la inflacién es claramente cambiante. Esto nos harfa suponer que es
difcil seguir una regla de politica; sin embargo, Taylor postula que es posible seguir una regla
de politica que describa de forma mds o menos exacta la conducta de un Banco Central.
Usualmente, una regla tipica se basa en modificaciones de la tasa de interés en respuesta a

cambios en el nivel de precios o del ingreso real.

Respecto al cardcter sistemdtico de una regla, que parecerfa echar en falta la flexibilidad de
las politicas discrecionales, Taylor dice:

Desde mi punto de vista, no es necesario que una regla de politica sea una férmula
mecénica, pero sobre esto hay mds desacuerdo entre los economistas. Una regla de
politica puede ser implementada y operada de manera mds informal por los policy
makers que reconozcan las respuestas del instrumento que subyacen a la regla misma,
pero que también reconozcan que operar dicha regla requiere de juicio y no es algo

que pueda ser hecho por la computadora (Taylor, 1993, p. 198).

Aunque no hay consenso acerca de la magnitud de los coeficientes de la regla de politica,
una que captura el espiritu de las investigaciones recientes, es la siguiente:

r=p+05y+05(p@-2)+2

Donde (p) es la tasa de inflacién de los tltimos cuatro trimestres; () es la tasa de interés
de referencia; e () es la desviacién porcentual del producto real con respecto al producto
potencial (Taylor, 1993, p. 202).

La linea de ajuste de precios

La linea de ajuste de precios (LAP) refleja que, a corto plazo, la inflacién estd constante
en cierto nivel. Siguiendo a Taylor, «[...] lalinea de ajuste de precios tendria pendiente
positiva si fuera el producto del periodo actual (Y), y no el de periodos pasados, el que
afecta a la inflacién» (Taylor, 2000, p. 93).
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La linea de ajuste de precios

b4
————————————— Y>7,
t
!
————————————— Y<y,
Y Y

P

Los desplazamientos de esta linea se atribuyen a la relacién entre la produccién
efectiva y potencial. Por ejemplo, si la produccién es mayor que la potencial, la linea
de precios se desplazard hacia arriba, produciendo mayores niveles de inflacién. Por
el contrario, si la produccién efectiva es menor que la potencial, la linea de precios se
desplazard hacia abajo, produciendo menores niveles de inflacién.

La inflacién y el producto son determinados por la interseccion de la linea de ajuste
de precios y la curva de cuasidemanda agregada. En equilibrio, la produccién es igual a la
potencial, por lo que las situaciones donde existen diferencias entre ambas son transitorias.
En el grifico siguiente, vemos cémo es que la produccién se ajusta a un nivel compatible
con el producto potencial si es que se parte de una situacién donde el producto efectivo es

menor. En el equilibrio, la linea de ajuste de precios se ubica en un nivel menor de inflacién.

El equilibrio LAP-CDA: producto mayor
que el producto potencial

T
T LAP(r,)
| I
|
M ————— N ———- LAP(m)
I \
|
: CDA
|
Y, Y, Y
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Asimismo, si la produccién efectiva es mayor que la potencial, la linea de ajuste de
precios se desplazard hacia arriba: en el equilibrio, el producto serd igual al potencial

y la inflacién serd mayor.

El equilibrio LAP-CDA: producto menor
que el producto potencial

T
nreE—————x—-_——————- LAP ()
T, LAP (m,)

CDA

e
h<

®

% Estatica comparativa

Primero, analizaremos la politica fiscal y monetaria antes de incluir la linea de ajuste
de precios (LAP). Luego, analizaremos el efecto de ambas politicas en un contexto de
equilibrio.

Politica fiscal expansiva (un aumento del gasto publico G)

Un incremento del gasto publico tiene como efecto instantineo el incremento de la
demanda agregada. Esta mayor demanda tendrd como consecuencia un incremento
de la produccién. La curva de cuasidemanda agregada, entonces, se desplazard hacia

la derecha. Dado un valor para la inflacién, el producto ahora es mayor.
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Curva de cuasidemanda agregada: un incremento

del gasto publico

T

Cambios en la confianza del consumidor y el inversionista

Se espera un aumento del consumo si, por ejemplo, aumenta la confianza de las familias
en el buen desempeno futuro de la economia. Si se cree que no hay recesiones préximas
y que, por lo tanto, los ingresos serdn mayores en un futuro inmediato, las familias
incrementardn su gasto en bienes y servicios. Las consecuencias sobre la demanda
agregada son las mismas que en el caso de una expansién fiscal: hay un incremento de
la produccién para todo nivel de inflacién. Esto se refleja en el desplazamiento de la
curva de cuasidemanda agregada a la derecha.

De forma similar, si los empresarios esperan un auge econdmico, reflejado en un
incremento del nivel de ventas, la inversién también aumentard. La curva de cuaside-

manda agregada, entonces, se desplazard a la derecha.

Curva de cuasidemanda agregada: cambios en la confianza

de consumidores y empresarios
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Politica monetaria

De acuerdo con la regla de politica monetaria, la tasa de interés sube cuando aumenta
la inflacién. Estos movimientos se dan a lo largo de la curva; sin embargo, la autoridad
monetaria también podria modificar la tasa de interés a discrecion para servir otros
objetivos distintos a la estabilidad de precios. Si hay cambios en la tasa de interés que
no estén asociados a cambios en la inflacién, los movimientos no son a lo largo de la
curva. Por ejemplo, si se quisiera incrementar la produccién mediante una politica
monetaria expansiva; es decir, una reduccién de la tasa de interés, la curva de cuaside-

manda agregada se desplazaria a la derecha.

Curva de cuasidemanda agregada: politica monetaria expansiva

T

™ opd,
CD4,

Y

Pasemos ahora a analizar —partiendo de una situacién de equilibrio— los efectos

de la aplicacién de una politica fiscal y monetaria.

EL NUEVO ESQUEMA INSTITUCIONAL DE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria actual se caracteriza por trabajar bajo metas explicitas de inflacion para

anclar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos.

Asimismo, a la base del disefio de politicas se encuentra la regla monetaria de Taylor; es decir,
una funcién de reaccién de la politica monetaria (BCR) donde el instrumento de la tasa de
interés es administrado ante los desvios de la inflacién con relacién a su valor meta o ante
la brecha del producto efectivo respecto al potencial.

También cuenta con un régimen de tipo de cambio relativamente flexible, bajo libre movilidad
internacional de capitales; es decir, un régimen que incorpora las intervenciones esterilizadas
de compra-venta de ddlares para morigerar la volatilidad del tipo de cambio (significativas
apreciaciones o devaluaciones monetarias).
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Politica fiscal

Una politica fiscal expansiva tiene como efecto inicial el desplazamiento de la curva de
cuasidemanda agregada hacia la derecha. La produccién es mayor que la produccién
potencial y la inflacién es la misma, pues la linea de precios no se ha movido (punto B);
sin embargo, estos son los efectos asociados al corto plazo.

Con el paso del tiempo sabemos que la inflacién se ajustard al alza, pues la
produccién no puede ser mayor a la potencial en el largo plazo. Esto se refleja en el
desplazamiento de la linea de ajuste de precios hacia arriba. En el equilibrio final de

largo plazo, la inflacién es mayor y la produccién es igual a la potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal expansiva

NCDA(G))
CDA(G,)

Y

Por el contrario, una politica fiscal contractiva tiene como efecto inicial el despla-
zamiento de la curva de cuasidemanda agregada hacia la izquierda. La produccién
es menor que la produccién potencial y la inflacién es la misma, pues la linea de
precios no se ha movido (punto B). Como ya sabemos, los efectos de esta politica
son transitorios.

Con el paso del tiempo, la inflacién se ajustard a la baja, pues la produccién no
puede ser menor a la potencial en el largo plazo. Esto se refleja en el desplazamiento
de la linea de ajuste de precios hacia abajo. En el equilibrio final, la inflacién es menor
y la produccién es igual a la potencial (punto C).

378



Carfruro 10. EXPECTATIVAS, CONTRATOS LABORALES Y OFERTA AGREGADA DE CORTO PLAZO

El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal contractiva

T

T, LAP(H'O)
|

7, —— K- ——- LAP (7))
|
I
i CDA (G,)
! N .CDA (G,
Y v y

Politica monetaria expansiva y contractiva

Una politica monetaria expansiva tiene como efecto inicial el desplazamiento de la
curva de cuasidemanda agregada hacia la derecha. Estamos suponiendo que la autoridad
monetaria baja la tasa de interés sin relacién alguna con la inflacién; por esta razén, a
la tasa dada o corriente de la inflacién aumenta el producto hasta situarse por encima
del producto potencial (punto B). La inflacién es la misma, pues la linea de precios
no se ha movido, pero estos son los efectos asociados al corto plazo. Con el paso del
tiempo, al igual que en el caso de una politica fiscal expansiva, la inflacién se ajustard
al alza, pues la produccién no puede ser mayor que el producto potencial en el largo
plazo. La linea de ajuste de precios se desplaza hacia arriba. En el equilibrio final, la
inflacién es mayor y la produccién es igual a la potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: politica monetaria expansiva

T
N
N
N
NN ————. LAP(r)
N
]

, 4 >3 LAP(n,)
(AN
PN
AN
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|
l CDA,
|
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Asimismo, una politica monetaria contractiva tiene como efecto inicial el despla-
zamiento de la curva de cuasidemanda agregada hacia la izquierda. Como resultado
de la contraccién de la demanda agregada, la produccién es menor que la produccién
potencial (punto B). La inflacién es la misma, pues la linea de precios no se ha movido.
Los efectos hasta aqui descritos corresponden al corto plazo; con el paso del tiempo,
la inflacién se ajustard a la baja, pues la produccién no puede ser menor a la potencial
en el largo plazo. Esto se refleja en el desplazamiento de la linea de ajuste de precios
hacia abajo. En el equilibrio final, la inflacién es menor y la produccién es igual a la
potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: politica monetaria contractiva

T
N
NNV
, 5 LAP(m,)
NN
| N|C
G e e ) Ve LAP(m,)
N
|
| \\
|
| N CDA
: . °
| >.cp4,
Y Y, Y

Politica fiscal para salir de la recesién

En el equilibrio inicial, tenemos que la produccién se encuentra por debajo de la
potencial, debido a lo cual la economia estd en recesién. Si la autoridad fiscal opta por
no hacer nada, la linea de ajuste de precios se desplazard hacia abajo. Si la inflacién
empieza a disminuir, la autoridad monetaria reducird la tasa de interés; pero, como ya
mencionamos, este es un movimiento a lo largo de la curva. La autoridad fiscal, que
no es indiferente ante los problemas que causa la recesién, adoptard una politica de
incremento del gasto o de recorte de los impuestos que desplazard la curva de demanda

agregada hacia la derecha (punto B).
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El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal para salir
de la recesién

i LAP(r,)
N
N

h LAP(r,)

N N
Ny 1
NCDA4,
CDA,
Y

El desplazamiento se dard hasta que la produccién sea igual a la potencial. En el
nuevo equilibrio, la inflacién es mayor (punto B").

Lo QUE APRENDIMOS DE LA CRISIS

Hasta antes de la crisis del 2008-2009, la principal preocupacion de los bancos centrales
era la estabilidad de precios. Muchos paises habian adoptado el esquema de metas explicitas
de inflacién y una regla monetaria donde el instrumento tasa de interés se utilizaba para
asegurar el cumplimiento de la meta, junto a una brecha de producto pequena. La crisis
mostré que este objetivo anti inflacionario no fue suficiente para mantener la estabilidad
macroecondmica y evitar las crisis. Ademds, de acuerdo con Blanchard & otros (2010), la
politica fiscal desempeé un papel subordinado. A continuacién, se presentardn algunos
errores y vacios de la crisis:

e Tener inflacidn estable es necesario, pero no suficiente

Antes de que empezara la crisis, muchos paises mantuvieron un nivel de inflacién estable.
Pero la inflacién puede ser estable y, no obstante, la brecha del producto puede variar,
llevando a un trade off entre las dos. Sin embargo, el comportamiento de la inflacién es
mucho mds complejo de lo que supone el modelo que relaciona el nivel de actividad de la
economiay la inflacién. Por ejemplo, antes de la crisis del afio 2000 y posteriores, cuando
la inflacién y la brecha del producto se mantuvieron estables, pero el comportamiento
de algunos precios de los activos y agregados de crédito, asi como la composicién del
producto, no eran tipicos de una economia «saludable».
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*  Reducir la inflacién a niveles muy bajos limita el alcance de la politica monetaria en las
recesiones deflacionarias
Al inicio de la crisis, muchos bancos centrales redujeron la tasa de interés nominal a
un nivel cercano a cero. Hoy, el mundo ha entendido que disminuir la tasa de interés

nominal a cero es una politica muy costosa.

* Laimportancia de la politica fiscal anticiclica
La crisis financiera realzé la politica fiscal como instrumento principal de la macroecono-
mia por dos razones: primero, porque la crisis evidencid el limite de la politica monetaria;
segundo, porque demostré que los estimulos fiscales tuvieron impactos beneficiosos.

*  Regulacién
La regulacién financiera ha tenido un rol central en la crisis del 2008-2009. El alcance
limitado de la regulacién financiera dio incentivos para que los bancos eviten imponerse
a si mismos limites, por ejemplo, en la composicion de sus carteras de inversién. De esta
forma, amplific los efectos de la crisis de Estados Unidos a un nivel global.

Fuente: Blanchard & otros (2010).

% Oferta agregada: corto y largo plazo

La oferta agregada es la relacién directa entre el nivel de precios y de producto agregado
que las empresas estdn dispuestas y en posibilidad de ofrecer si se mantienen constantes
otros factores. Por otros factores nos referimos a los precios de los recursos, el estado
de la tecnologia y al conjunto de instituciones que configuran el sistema de incentivos
a la produccién. Las condiciones de oferta agregada influyen de manera decisiva en

los efectos que tienen las politicas de demanda agregada.

* En el caso extremo de una oferta agregada a corto plazo con precios fijos, la
produccion se adapta a la demanda. La economia estd determinada por la demanda.

La inversion determina al aborro.

En un escenario de precios fijos para cualquier nivel de produccién, cualquier varia-
cién en los componentes de la demanda agregada se traducird en variaciones en la
produccién. Tanto la politica fiscal como la monetaria son capaces de afectar el nivel
de actividad de la economia; en ese sentido, serd la demanda la que determine el nivel
de produccién de la economia; es decir, la inversién determinard al ahorro (pues el
ahorro depende del ingreso que, a su vez, depende de cambios en la demanda agregada
y sus componentes).
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Ajuste por cantidades: corto plazo
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»  Enelcaso extremo de una oferta agregada de largo plazo (nivel de producto potencial)
con precios flexibles, la demanda se adapta al nivel de producto potencial. La economia

estd determinada por factores de oferta. El ahorro determina la inversion.

En el largo plazo la curva de oferta agregada serd totalmente vertical, por lo que se
ofrecerd la misma cantidad de bienes para cualquier nivel de precios. El supuesto que
descansa detrds de una curva de oferta agregada vertical es, justamente, que el mercado
de trabajo se encuentra en equilibrio con pleno empleo de trabajadores pues, en el
largo plazo, los empleados y los empleadores pueden llegar a nuevos acuerdos laborales
haciendo que el nivel de salario nominal sea renegociable y, por lo tanto, acorde al
nivel de precios vigentes en la economia. Asi, en dicho mercado estd vigente en todo
momento el salario real que equilibra la oferta y la demanda de trabajo. Cualquier
intento de incrementar el producto serd inttil dado que la mano de obra en el mercado
laboral estd en una situacién de plano empleo.

En el largo plazo, entonces, nos encontramos en un escenario de precios y salarios
flexibles donde la curva de oferta agregada estd en su nivel potencial para cualquier
nivel de precios. Asi, cualquier variacién en los componentes de la demanda agregada
(incremento real) se traducird en un incremento del nivel de precios (incremento nomi-
nal), haciendo que las politicas fiscales y monetarias sean incapaces de alterar el nivel
de produccién de la economia. En este contexto, se cumple la ley de Say, pues dicha
ley postula que son las condiciones de oferta las que determinan el nivel de produccién

de la economia y, por lo tanto, su demanda. Asi, el ahorro determinar a la inversién.
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Ajuste por precios: largo plazo
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En resumen, en el caso de la oferta agregada de corto plazo, una politica de deman-
da agregada expansiva o contractiva (como una variacién del gasto o de la inversion)
genera variaciones en la produccién real; mientras que en el caso de la oferta agregada
de largo plazo, las politicas de demanda agregada no afectan la produccién real y solo
tienen efectos inflacionarios.

Ahora bien, la curva de oferta agregada de corto plazo horizontal estudiada hasta
ahora es solo un caso extremo. En la siguiente seccién, desarrollaremos la fundamen-
tacién de una curva de oferta agregada de corto plazo con pendiente positiva a partir
de la consideracion de las expectativas que los participantes de los contratos se forman

sobre el nivel futuro de los precios.

10.2 OFERTA AGREGADA Y CONTRATOS LABORALES

El salario nominal refleja la cantidad de dinero que los trabajadores tienen como
ingreso pero, como ya hemos visto en los primeros capitulos, dado que la capacidad de
compra de este salario depende de la inflacién, la cantidad de dinero que un trabajador
puede tener resulta siendo una medida totalmente inexacta con respecto a la cantidad
de riqueza que realmente tiene. Por el contrario, el salario real muestra la capacidad
adquisitiva que tiene dicho dinero, por lo que representa una medida mucho més fiel
de la riqueza del trabajador.

eIN
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Asi, es natural que a los trabajadores les importe més el salario real que el nominal.
Lo mismo sucede con las empresas: ellas maximizan sus utilidades y toman decisiones
sobre qué cantidad de trabajo demandardn basdndose en el coste que les genera cada
trabajador®; es decir, su salario real.

El problema con el salario real es que, en la realidad, a la hora de establecer con-
tratos, nadie sabe con exactitud cudnto serd el nivel de precios futuro, por lo que los
contratos se celebran en términos de salarios nominales basindose en un nivel esperado
de precios (P°). Las empresas y los proveedores de recursos (trabajadores) obtienen el
nivel esperado de precios en base a toda la informacién de la que disponen.

La existencia de contratos implicitos o explicitos dificulta la modificacién de
dicho salario durante su vigencia, aun cuando el nivel de precios sea mayor o menor
al esperado. Para Friedman (1977), los contratos (implicitos o explicitos) de larga
duracién con respecto al trabajo, o incluso al capital, reducen los costos de nego-
ciacién y busqueda. Por ejemplo, para las empresas es costoso adquirir informacién
sobre los nuevos empleados constantemente; por otro lado, es costoso también para
los trabajadores adquirir informacién sobre oportunidades laborales. Otro incentivo
a la suscripcién de contratos es el capital humano que hace mds valioso, con el correr
del tiempo, a un trabajador en particular en relacién a otros que podrian ocupar su
puesto (Friedman, 1977, p. 271).

Empresas y proveedores de recursos esperan que dicho nivel de precios prevalezca
durante el lapso de vigencia del contrato. En base a esta expectativa consensuada
alcanzan acuerdos sobre el precio de los recursos, como es el caso del salario. En con-
secuencia, el acuerdo basado en el salario nominal se traduce en un acuerdo implicito
sobre el salario real esperado.

Cuando el nivel de precios efectivo resulta igual al esperado (P = F¥), el nivel de
produccién es el del producto potencial; es decir, es el nivel de producto que se da
cuando no hay sorpresas asociadas con el nivel de precios o, en otras palabras, cuando
ocurre exactamente lo que los trabajadores y los empleadores han esperado. En el
salario real acordado, los trabajadores ofrecen la cantidad de trabajo que quieren y las
empresas contratan la cantidad de trabajo que necesitan. Trabajadores y empresarios
estdn satisfechos con el acuerdo.

El producto potencial también se entiende como el nivel de produccién maximo
sostenible de la economia, dada la oferta de recursos, la tecnologia y el sistema institucio-
nal de incentivos. Asimismo, se le puede concebir como la produccién que corresponde

al nivel de la tasa natural de desempleo o al nivel de produccién de pleno empleo.

% En la condicién de maximizacién, el coste que genera cada trabajador es: W/P = PMgL.
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Ya hemos visto en el Capitulo 1 que la tasa natural de desempleo es la que prevalece
cuando el desempleo ciclico es cero; es decir, cuando la economia estd en su producto
potencial y hay desempleados bdsicamente por razones friccionales.

En resumen, cuando el nivel de precios efectivo resulta igual al que se anticipd,
se cumplen las expectativas de trabajadores y empresas, y la economia genera su nivel
de produccién potencial.

Sin embargo, a veces es dificil que los precios que los trabajadores y las empresas
esperan sean siempre iguales al nivel de precios efectivo. Cuando esto no sucede, es
porque la economia se encuentra en el corto plazo, periodo durante el cual tanto los
salarios como los precios de los recursos se mantienen fijos por la existencia de contra-
tos. El corto plazo se concibe entonces como el periodo promedio de duracién de los
contratos de trabajo, los cuales se basan en el nivel de precios esperado. Cuando estos

precios esperados no concuerdan con los efectivos, puede suceder que:

i) Elnivel de precios efectivo (P) sea mayor que el nivel de precios esperado (7°),

con lo cual la economia produciria por encima de su nivel potencial.

ii) Elnivel de precios efectivo (P) sea menor que el nivel de precios esperado (7°),

con lo cual la economia produciria por debajo de su nivel potencial.

En conclusidn, a corto plazo, el producto agregado puede situarse por encima o
por debajo de su nivel potencial. Analizaremos a continuacién mds detalladamente
ambos casos.

% Andlisis de corto plazo de un precio efectivo mayor al esperado (P > P°)

Dado que los precios de muchos recursos estdn fijos durante el periodo de vigencia
de los contratos, las empresas aceptan un precio efectivo mayor al esperado para sus
productos. Un precio mayor les genera mayores utilidades y, por lo tanto, tienen
incentivos a corto plazo para aumentar la produccién mds alld de su nivel potencial. El
nivel potencial es la capacidad normal de la economia; por esta razon, puede exceder
temporalmente esa capacidad.

Pero los costos del producto adicional aumentan porque, aunque respetan los
contratos, los trabajadores exigen pagos por el tiempo extra de trabajo. Ademis, se
contratan mds trabajadores y, como se utiliza mds la capacidad instalada de la economia,
los costos de mantenimiento y reparaciones aumentan. Asi, los costos nominales por
unidad de producto aumentan.
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Precio efectivo mayor al precio esperado

OA,p

En resumen, como los precios de algunos recursos estdn fijados por los contratos, el
nivel de precios se incrementa con mayor rapidez que el costo unitario de produccidn.
Esta es la razén por la que a las empresas les resulta rentable aumentar la cantidad
producida. La consecuencia es un aumento del empleo y una disminucién de la tasa

de desempleo por debajo de su nivel natural (punto A).

% Andlisis de corto plazo de un precio efectivo menor al esperado (P < P°)

En este caso, no es atractivo para las empresas mantener el nivel de su produccién
potencial porque reciben precios por sus productos menores al esperado sin que dis-
minuyan lo suficiente sus costos de produccidn, esto tltimo debido a que los precios
de muchos recursos estdn fijos por los contratos.

Como en estas condiciones la produccién es menos rentable, las empresas reducen
la cantidad que ofrecen, situando asi el nivel de produccién efectivo de la economia
por debajo del potencial.

Los resultados son la disminucién del nivel de produccién, el despido de algunos
trabajadores, la disminucién de horas de trabajo para los que conservan su empleo, la
subutilizacién de parte de la capacidad instalada y el aumento de la tasa de desempleo

por encima de su nivel natural.
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Precio efectivo menor al precio esperado

OA,p
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En resumen, si el nivel de precios es menor al esperado, las empresas reducen la
produccién por debajo del nivel del producto potencial de la economia debido a que

los precios disminuyen mds que los costos (punto B).

Oferta agregada de corto plazo: un andlisis grifico

P

Oz Odcp

Y, =Y, Y

A corto plazo, hay una relacién directa entre el nivel de precios efectivo y el producto
real ofrecido; la curva de oferta agregada muestra dicha relacién. En el grafico anterior,
trazamos la curva de oferta agregada de corto plazo a partir de variaciones en el precio
efectivo, dado un precio esperado. Si P, es igual al nivel de precios esperado P,’, los

productores ofrecen el nivel de producto potencial de la economia. El desempleo se
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encuentra en su tasa natural. Por encima o por debajo de ese precio, se ofrecerd un
producto mayor o menor respectivamente. Por lo tanto, la curva de corto plazo es OA .

La pendiente de la curva de oferta agregada de corto plazo depende de cudn acen-
tuado sea el aumento en el costo de produccion adicional cuando el producto agregado
crece. Si el aumento de los costos por unidad es muy bajo, la curva serd casi plana.
Recordemos que los costos por unidad aumentan bdsicamente cuando los recursos
escasean cada vez mds; por lo tanto, cuando la produccién aumenta, estos recursos se

hacen mids escasos y por ende mds costosos.

®

% El producto potencial

Del andlisis anterior se desprende que los desvios de los precios con respecto a su nivel
esperado dan lugar a que la produccidn en el corto plazo esté por encima o por debajo
del producto potencial.

La oferta agregada y el nivel de precios en un contexto
de precios y salarios flexibles

P
P=pP
P=P

Yp Y

Solo si los salarios y los precios son totalmente flexibles, la economia generard su produc-
to potencial u oferta agregada de largo plazo 'y, por lo tanto, el producto potencial serd
consistente con cualquier nivel de precios. Entonces, el nivel de precios de equilibrio
dependerd tnicamente de la demanda agregada, mientras que el nivel de producto
estard determinado netamente por las condiciones de oferta. Nétese que el producto
potencial supone la identidad de los niveles de precios observados con los niveles
de precios esperados; es decir, el producto potencial es consistente también con cual-

quier nivel de precios esperado.

389



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

En el grafico anterior vemos los efectos de un incremento de la demanda agregada
en el largo plazo. Dado que no es posible incrementar la produccidn, el incremento de

la demanda serd contrarrestado con un incremento de los precios.

PRODUCTO POTENCIAL Y CAMBIOS EN EL LARGO PLAZO

La oferta agregada de largo plazo depende de la oferta de recursos de la economia, del nivel
de la tecnologia y del sistema de incentivos a la produccién otorgados por las instituciones
del sistema econémico.

Conviene, entonces, especificar de qué tipo de cambios hablamos. Entre los referidos a la
oferta de recursos y la tecnologia, tenemos al cambio en tamafno, composicién y calidad
de la fuerza laboral; cambios en las preferencias de trabajo y ocio; cambios en la cantidad y
calidad del activo stock de capital; o las innovaciones tecnoldgicas. Por ejemplo, en el siglo
XVII, durante la revolucién industrial, los patrones de produccién cambiaron radicalmente.
La economia, antes basada en el trabajo manual, pasé a hacer uso intensivo de maquinariay
energfa no animal. Tales cambios tuvieron como consecuencia un incremento en la capacidad

productiva disponible en ese momento.

Entre los incentivos institucionales a la produccién, tenemos a los avances en la proteccién
de los derechos de propiedad y el cumplimiento de contratos, asi como las modificaciones
en las leyes sobre patentes y derechos reservados. Por ejemplo, nuevas disposiciones legales
en el mercado laboral (como salarios minimos y sindicatos) pueden alterar la cantidad y

calidad de la fuerza laboral.

Todos estos cambios suelen ocurrir gradualmente y desplazan la curva de producto potencial.

Cambios en el producto potencial

DA
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Producto potencial y shocks de oferta

Los shocks de oferta son sucesos inesperados, benéficos o adversos, que trasladan la
curva de oferta agregada, temporal o permanentemente. Son ejemplos de un shock

benéfico:

*  Unagran innovacién tecnoldgica: a lo largo de la historia de la humanidad hay
descubrimientos cientificos —o de otro tipo— que modifican sustancialmente
las condiciones de produccién. Son ejemplos de ello la revolucién industrial,
asi como la invencién y masificacién del uso de tecnologias de informacién,

entre otros.

* Cambios en el sistema fiscal: el Estado, por medio de la tributacion, capta
recursos para cumplir con sus funciones. La fuente de estos recursos son los
salarios y ganancias de las familias y empresas, respectivamente. La eficien-
cia del gasto de lo recaudado en infraestructura publica, programas sociales
o defensa nacional también modifica las condiciones de produccién en la
economia. Al respecto, la construccién de carreteras y vias de comunicacién
entre ciudades abarata los costos de transporte y permite producir mds con

los mismos recursos.

*  Cosechas abundantes y descubrimiento de recursos naturales: la agricultura
prospera y la suficiente provision de alimentos son una condicién necesaria
para el funcionamiento de las grandes ciudades y niicleos econémicos. Al
respecto, el guano y sus propiedades fertilizantes y reconstituyentes de las
tierras de cultivo salvaron a las naciones europeas de una crisis alimenticia, en
el siglo XIX. Cientos de afios de ocupacién por grandes civilizaciones habian
terminado por desgastar los terrenos de cultivo. El uso del guano permitié
recuperar la productividad de dichos terrenos y procurar alimentos para la

poblacién.

Las consecuencias de un shock benéfico duradero se expresan en un desplazamiento
de ambas curvas de oferta agregada, de corto y largo plazo, hacia la derecha. Aumenta

la produccién y disminuye el nivel de precios, dada la demanda agregada.
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Un shock de oferta benéfico
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Por su parte, los shocks de oferta adversos reducen la oferta agregada. Son ejemplos

de este tipo de shock:

Las sequias agricolas: las condiciones climdticas pueden ser adversas a la agri-

cultura, echando a perder el tiempo y recursos invertidos por la falta de lluvias.

Conflictos civiles: la inestabilidad politica y social de un pais también puede
tener repercusiones en la actividad econdmica. Si no se garantiza la seguridad
ni los derechos de propiedad, los incentivos a la actividad econémica y la

inversién son nulos.

Aumento del precio del petréleo: el alza del precio de los insumos es el shock de
oferta mds comdn. En este caso, el petrdleo estd presente en casi todo proceso
productivo industrial; por otro lado, es necesario para garantizar el funcio-
namiento del transporte ptblico y privado. El alza de los precios del petréleo
en los anos setenta dio lugar a la combinacién de una baja produccién con

precios altos. Este proceso recibi6 el nombre de estanflacion.
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Un shock de oferta adverso
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Las consecuencias de un shock adverso de efecto duradero se expresan en un despla-
zamiento de ambas curvas de oferta agregada, de corto y largo plazo, hacia la izquierda.

Aumenta el precio y baja la produccién, dada la demanda agregada.

EsTUDIO DE CASO: EL FENOMENO DE EL NiNo 1982-1833

Los desastres naturales representan para los paises la pérdida de recursos materiales, vidas humanas
y anos de atraso en desarrollo. El fenémeno de El Nifio es un sindrome climdtico que se presenta
ciclicamente y consiste en cambios en los patrones de movimiento de las masas de aire. En
consecuencia, se produce un retardo en el movimiento de las corrientes marinas cominmente
observadas. En el Pertl, el fenémeno de El Nifo eleva la temperatura de las aguas del mar de la
costa norte, lo que produce una evaporacién que ocasiona abundantes lluvias al extenderse por
los Andes; en la sierra sur, por el contrario, corre un flujo de aire muy seco que ocasiona sequias.

Los efectos de esta anomalia climdtica durante los afios 1982-1983 fueron devastadores para
la economia peruana. Segin datos de la OPS (Organizacién Panamericana de la Salud),
se registraron 1 267 730 damnificados en todo el pais, la mitad de los cuales perdié su
vivienda. A su vez, el sector pesquero fue afectado, producto de la escasez de anchoveta y
sardina, especies que se trasladaron hacia el sur del continente. Extensas zonas de cultivo
fueron perdidas y las vias de comunicacién resultaron seriamente averiadas, asi como la
infraestructura estatal de los sectores de salud y educacién.

El impacto econémico del desastre se reflejé en la significativa disminucién del producto
bruto interno, el cual cayé hasta en un 12% en dichos afios. Tamano resultado significé un
cambio notable en cuanto a las expectativas de desarrollo del pais.

Fuente: OPS, 2000.
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Un shock de oferta adverso y temporal

Y, Y

El shock de oferta adverso temporal desplaza la curva de oferta agregada de corto
plazo hacia arriba, alejdndolo de su posicién de equilibrio de largo plazo y dando lugar
auna estanflacién. Si el gobierno desea atenuar el efecto de este shock sobre el producto,
adoptard una politica expansionista (incremento del gasto pablico) que desplazard la
curva de demanda agregada hacia la derecha. Si el gobierno no interviene, la curva de
oferta agregada de corto plazo regresard a su posicién inicial, disminuird el nivel de

precios y el producto retornard a su posicién original.

10.3 BRECHA EXPANSIONISTA Y CONTRACCIONISTA DEL PBI

Como ya vimos, a corto plazo el producto puede situarse por encima o por debajo de
su nivel potencial como resultado de las diferencias entre el nivel de precios efectivo

y esperado. La diferencia entre la produccion efectiva y potencial recibe el nombre de

brecha del PBI:
Y-Y

P

Y, es el nivel de producto potencial que equivale a la curva de oferta agregada de
largo plazo ya que, en el largo plazo, las empresas y proveedores de recursos pueden
renegociar acuerdos basindose en el conocimiento que tienen del nivel de precios
efectivo. Esto permitird que no haya sorpresas sobre el nivel de precios y, por lo tanto,
que —en el largo plazo— la economia produzca en su nivel potencial para cualquier
nivel de precios. A continuacidn, analizaremos los casos en los que la brecha del PBI

es positiva (expansionista) o negativa (contraccionista).
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®

% Brecha expansionista

Una brecha expansionista en la economia ocurre por un aumento de la demanda agre-
gada. Dicho aumento genera un equilibrio de corto plazo donde la demanda supera
al producto potencial.

En el punto inicial, dado que el nivel de precios esperado por los empleadores y
los trabajadores es igual al efectivo (P, = P,), el equilibrio de largo plazo es igual al

equilibrio de corto plazo y el producto se encuentra en su nivel potencial.

Efectos de una brecha expansionista en el corto plazo

P

A y

A continuacidn, la curva de demanda agregada sufre un desplazamiento que puede
haber sido causado por una politica fiscal o monetaria expansiva como, por ejemplo,
un incremento del gasto pablico o un incremento de la oferta de dinero. Esto produce,
en el corto plazo, un incremento de los precios por encima de su nivel esperado, por
lo que el nuevo equilibrio de corto plazo en la economia se traslada al punto C, ge-
nerdndose una brecha expansionista. En ella, el producto de corto plazo Y, es mayor
que el producto potencial de largo plazo (¥, — ¥, > 0), y la tasa de desempleo es menor
que la tasa natural (u < ).

El nivel de precios més elevado en C mina el valor real del salario antes pactado;
asi, los trabajadores tratardn de negociar un salario nominal més alto, mientras que los
proveedores tratardn de negociar un precio mds alto por sus productos. Esto se traduce
en un aumento de costos que termina por desplazar la curva de oferta agregada de corto
plazo a la izquierda. En el nuevo equilibrio se ha restablecido la produccién inicial,

pero a un precio esperado (P) mayor (punto E del grafico siguiente).
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Efectos de una brecha expansionista en el largo plazo
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Esto nos muestra que efectivamente e/ producto puede exceder al potencial en el
corto, pero no en el largo plazo, ya que con el tiempo se regresa a los valores iniciales de
producto, pero a costa de un mayor nivel de precios o inflacién. En el largo plazo, la

brecha se cierra netamente con inflacién:

P,=P°>P,=P/

< Brecha contraccionista

Una brecha contraccionista se da ante una disminucién o contraccién de la curva de
demanda agregada. Genera un equilibrio de corto plazo donde la demanda es menor
que el producto.

Al igual que en el caso anterior, en el punto inicial, dado que el nivel de precios
esperado por los empleadores y los trabajadores es igual al efectivo (P = P,), el pro-
ducto es igual al producto potencial de la economia y, por lo tanto, el equilibrio de
largo plazo es igual al equilibrio de corto plazo.

La curva de demanda agregada sufre un desplazamiento, ya sea por la aplicacién
de una politica fiscal 0 monetaria contractiva, como por la reduccién del gasto o de la
oferta de dinero. Cuando esto sucede, el precio que los trabajadores y los empleadores
esperan es mayor que el nuevo precio efectivo, por lo que el equilibrio de la economia se
traslada al punto B, generdndose una brecha contraccionista (¥, — Y, < 0). Los emplea-
dores no estdn dispuestos a pagar un salario nominal tan elevado a los trabajadores ni

un precio tan alto a los proveedores (por la vigencia de los contratos) y, debido a ello, en
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el corto plazo y dado un nivel de demanda menor, despiden trabajadores y subutilizan
el capital instalado generando una tasa de desempleo mayor a la tasa natural (u> ).

Efectos de una brecha contraccionista en el corto plazo

P

El nivel de precios menor en B genera un incremento del valor real del salario inicial.

Efectos de una brecha contraccionista en el largo plazo

P OA LP

OAp(Py)
OA,(P)
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Sin embargo, a mediano y largo plazo, trabajadores y empleadores tratan de negociar
salarios nominales y precios de otros recursos mds bajos provocando una reduccién
del costo resultante que desplaza la OA4, a la derecha. Entonces, en el punto final,
al igual que en el caso anterior, el producto de pleno empleo se restablece, pero a un
precio esperado () menor (punto D).

Esto nos muestra que e/ producto puede estar por debajo del producto potencial en el
corto, pero no en el largo plazo, ya que con el tiempo se regresa a los valores iniciales de
producto, pero a costa de un menor nivel de precios o deflacién. En el largo plazo, la
brecha se cierra netamente con deflacién; sin embargo, dicho ajuste es lento o toma

mucho tiempo.

(P|:P1e)<(P0:POe)
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CAPITULO 11
CURVA DE PHILLIPS, FUNCION DE REACCION
DE LA POLITICA MONETARIA Y EQUILIBRIO DE CORTO
PLAZO ENTRE LA INFLACION, EL PRODUCTO Y EL DESEMPLEO

En 1958 el profesor de la London School of Economics, A.W. Phillips, publicé en la
revista Economica su articulo «The relationship between unemployment and the rate of
change of money wages rates in the United Kingdom, 1861-1957», en el que muestra
la existencia —durante aproximadamente cien afos de historia britdnica— de una
relacién inversa (de corto plazo y no lineal) entre la tasa de desempleo (1) y la tasa de
crecimiento de los salarios nominales, un indicador de la inflacién (7). Efectivamente,
el costo de oportunidad de reducir el desempleo es una alta inflacién vy, a su vez, el
costo de oportunidad de reducir la inflacién es un aumento del desempleo.

En este capitulo, entonces, nos dedicaremos a abordar esta interesante y tan discu-
tida relacién conocida como la curva de Phillips. Luego, nos dedicaremos a examinar
el equilibrio de corto plazo entre la inflacién, el producto y el desempleo. Para este
andlisis utilizaremos la curva de Phillips y la regla de politica monetaria, determinada por
una curva IS convencional y por la regla de Taylor (1993). Comenzaremos analizando
entonces la regla de Taylor para después pasar a definir la regla de politica monetaria
(RPM) , por tltimo, desarrollaremos el andlisis conjunto entre la curva de Phillips y
la RPM, hallando asi los respectivos equilibrios.

11.1 CUuRvA DE PHILLIPS Y TASA NATURAL DE DESEMPLEO

Debido a que los cambios en las tasas salariales se vinculan con la inflacién y las
variaciones en la tasa de desempleo se relacionan con los cambios en el PBI real, el
trabajo de Phillips se convirti6 en el fundamento empirico de las hipétesis acerca de la

asociacién directa entre un elevado nivel de producto y una elevada tasa de inflacion.
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LA curva DE PHILLIPS

La hipdtesis a partir de la cual A.W. Phillips da inicio a su investigacién parte de una
observacién simple de la interaccién entre la oferta y la demanda de un bien; en este caso,
refiriéndose al mercado laboral:

Cuando la demanda de un bien o servicio es relativamente més alta a la oferta del
mismo, esperamos que el precio suba, siendo la tasa del alza del precio mds grande
mientras mds grande es el exceso de demanda. A la inversa, cuando la demanda es
relativamente mds baja que la oferta esperamos que el precio baje, siendo la tasa de la
caida del precio mds grande mientras mds grande es la deficiencia de demanda. Parece
plausible que este principio debe operar como uno de los factores que determina
la tasa de crecimiento de los salarios nominales, que son el precio de los servicios

laborales (Phillips, 1958, p. 283).

Si buscamos una expresion para la relacién empirica estudiada por Phillips, po-
demos escribir la tasa de crecimiento de los salarios nominales como una funcién del

desempleo:

W=f(1,—u
Si la inflacién salarial puede ser una buena medida de la variacién del nivel de

precios, podemos escribir entonces:

7 =1 (1, ~ 1)

La curva de Phillips

400



Carituro 11. CURvA DE PHILLIPS, FUNCION DE REACCION DE LA POLITICA MONETARIA Y EQUILIBRIO DE CORTO PLAZO

La relacién inversa entre la inflacién salarial y la tasa de desempleo puede represen-
tarse graficamente con una curva con pendiente negativa como la del grafico anterior.

La relacién empirica estudiada por Phillips fue objeto de abundantes revisiones y
cuestionamientos con el objeto de buscar fundamentos més sélidos para este trade off en
el corto plazo entre la inflacién y el desempleo. Friedman (1968), en particular, senala
que no existe una, sino una familia de curvas de Phillips, todas asociadas a diferentes
valores de inflacién esperada.

Para Friedman, hay un error de especificacién en la curva de Phillips, pues es el
salario real'y no el nominal el que se relaciona inversamente con la tasa de desempleo.
Los trabajadores, por lo tanto, no adolecen de ilusién monetaria, pues si son indivi-
duos racionales y optimizadores no ofrecerdn mds horas de trabajo si no aumentan
sus salarios reales. En realidad, ellos negocian sus salarios reales esperados al acordar

un salario nominal sobre la base de sus expectativas de inflacién.

r=f(u,—u)+n

Una relacién entre el desempleo y la inflacién: la curva
de Phillips aumentada por expectativas

T \
\
\
C
L \
: N
I \
I \
| ~
o S J: ----- ~~_ CPH(x)
| T~
i CPH (m;)
|
|

/ul Iun ,U

El gréfico anterior ilustra la introduccién de las expectativas inflacionarias de los
trabajadores. En el punto C, tenemos que la inflacién ha aumentado y la tasa de desem-
pleo retorna a su nivel inicial. Dicha tasa es la tasa natural de desempleo que ya vimos
en capitulos anteriores.

Una politica expansionista de la produccién (y de reduccién del desempleo)
disminuye la tasa de desempleo de p, a 1, y aumenta la inflacién de 7, a 7,, para una

inflacién esperada (n) dada.
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En resumen, la curva de Phillips se basa en contratos laborales efectuados con un
nivel de precios esperado; por lo tanto, es una relacion de corto plazo que representa el
trade off entre la inflacién de los salarios monetarios y el desempleo (CPH ). A largo
plazo, este trade off desaparece porque la economia regresa a su producto potencial o
producto de pleno empleo generando tinicamente un nivel de desempleo natural. Esto
se refleja en el gréfico B, donde la curva de Phillips de largo plazo (CPH, ;) presenta una
forma vertical en p,, ya que a largo plazo solo se puede elegir entre tasas de inflacién

opcionales dado el nivel de desempleo natural.
Curva de Phillips, oferta y demanda agregada

P CPH,,

P.>P;
P,=P¢

P, <P

a

Grifico A Grifico B

En el gréfico A, el equilibrio inicial se da en el punto «a», donde el nivel de precios
esperado es igual al nivel de precios efectivo, por lo que el mercado de trabajo estard
equilibrado, el desempleo estard en su nivel natural y los equilibrios de corto y largo
plazo coincidirdn. Esto se puede ver desde otra perspectiva en el grafico B con la curva
de Phillips: cuando la inflacién efectiva—que es la tasa de variacién de los precios— sea
igual a la inflacién esperada, solo habrd desempleo natural en la economia (1), por lo
que la curva de Phillips de largo plazo serd igual, en el punto «a», a la de corto plazo.

Los puntos «b» y «co» del grafico A corresponden a las brechas contraccionista y
expansionista, respectivamente, que se reflejan en el grifico B como los puntos «b»

y «o» situados en la curva de Phillips de corto plazo5 donde la inflacién efectiva es

5 . . S .
Ya hemos visto que las brechas expansionista y contraccionista son un fenémeno de corto plazo ya que,
en el largo plazo, sus efectos reales desaparecen y solo se traducen en puro efecto inflacionario.
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distinta de la inflacién esperada. En el punto «b», producto de la brecha contraccio-
nista, tenemos que la inflacién efectiva es menor que la esperada (7, < 7)) y la tasa de
desempleo es mayor que la natural (u, > p). En el punto «c», producto de la brecha
expansionista, tenemos que la inflacién efectiva es mayor que la esperada (7, < 7)) y
la tasa de desempleo es menor que la natural (1, > ).

Por dltimo, los puntos «e» y «d» corresponden a los efectos de largo plazo con-
secuencia de las brechas expansionista y contraccionista, respectivamente, donde el
desempleo ha regresado a su nivel natural, pero a costa de inflacién (o deflacién en el
caso de una brecha contraccionista), ya que empresarios y trabajadores han negociado
nuevos salarios —mayores o menores dependiendo del caso— restableciendo el equi-

librio en el mercado de trabajo.

11.2 OFERTA AGREGADA E INFLACION: LA CURVA DE CUASIOFERTA AGREGADA

Del grafico anterior se obtienen dos tipos de relaciones: a) una relacién inversa entre
el desvio de la inflacién con respecto a la inflacién esperada y el desvio de la tasa de
desempleo con respecto a la tasa de desempleo natural; y, b) una relacién directa entre
el desvio del producto con respecto a su nivel potencial y el desvio de la inflacién con

respecto a la inflacién esperada.

a) Curva de cuasioferta agregada, inflacién y brecha del producto

Cuando el PBI esté por encima de su nivel potencial, la inflacién estard por
encima del nivel de inflacién anticipado; es decir, de la inflacién esperada.
La inflacién, por lo tanto, se acelera. Cuando, por el contrario, el PBI esté
por debajo de su nivel potencial, la inflacién estard por debajo de la inflacién
anticipada, lo cual podria convertirse en una deflacién.

La relacién entre el PBI —respecto al PBI potencial— y la inflacién —respecto a
su nivel previamente esperado— se conoce como la cuasicurva de oferta agregada

de corto plazo, que no es mds que otra manera de expresar la curva de Phillips:

Y-Y
CPH:—L2 =¢(r —7°)
Y
P
Cuando > "< Y > Y,
Cuando < = Y < Y,
En el grafico anterior, cuando el nivel de precios efectivo es igual al esperado,
la inflacién —que es la variacién del nivel de precios— y la inflacién esperada

serdn iguales y, por lo tanto, el producto potencial serd igual al efectivo: la brecha

del producto se cierra con cero. Cuando el nivel de precios efectivo es mayor
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que el previamente esperado por los agentes, la inflacién serd mayor que la
inflacién esperada. Esto generard, como ya hemos visto, una produccién por
encima de su nivel potencial (Y > Y)) y, consecuentemente, habrd una tasa de
desempleo menor que la tasa natural. Por tltimo, cuando la inflacién efectiva
es menor que la inflacién esperada, la produccién se encontrard por debajo
de su nivel potencial (¥ < Y). Los costos de produccién aumentardn y, por lo
tanto, las empresas despedirdn trabajadores, lo cual generard un desempleo

por encima del nivel natural.
Curva de cuasioferta agregada de corto plazo
7 (%)

CPH,p

~—p

Y
Donde X % = ————
Y,

X (%)

]

b) Curva de cuasioferta agregada, inflacién y desempleo
Ya hemos visto varias veces que cuando el PBI estd en su nivel potencial, en la
economia no hay desempleo involuntario. Consiguientemente, solo subsiste
una tasa de desempleo natural (1,) que es totalmente compatible con la
produccién de pleno empleo (Y)); ambas coexisten. Por otro lado, si el PBI se
encuentra por encima de su nivel potencial, la tasa de desempleo serd menor
que la tasa natural; y lo contrario ocurrird si el PBI se sitGia por debajo de su
nivel natural. Esta relacién entre el desvio del PBI y el desvio de la tasa de
desempleo respecto a sus niveles naturales respectivos, la podemos representar

I 27 6
con la 51gulente €cuacion :

¢ Arthur M. Okun estudié la relacién empirica entre el desempleo y el producto para la década de los
cincuentas. Asi, esta ecuacién es cominmente reconocida en la literatura como la ley de Okun. No
obstante, lo que Okun estudié fue solo una regularidad empirica carente de un razonamiento econémico
consistente, razonamiento que es desarrollado a lo largo de este capitulo.
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=Y _ ., 1
5 - (u—-u,) M

P

Por otro lado, ya sabemos de la curva de cuasioferta agregada de corto plazo que:

Tp=¢(ﬂ—ﬂe) ()

p
Por lo tanto, combinando la ecuaciones (1) y (2), se obtiene que:
¢(r—7°)=-Au—u,) 3)

Despejando la inflacién de la ecuacién (3), obtenemos una curva de Phillips

aumentada con expectativas (M. Friedman):
A

El segundo sumando indica que la relacién inversa se da para una tasa de

T =

(4, —p)+m° 4)

inflacién esperaday a corto plazo. A largo plazo, la curva de Phillips es vertical
debido a que el producto estd en su nivel potencial y el mercado de trabajo en
equilibrio, por lo que p, — u=0.

Curva de Phillips aumentada con expectativas

CPH

LP

CPH,

CP

H, #

Entonces, cuando la economia estd en su tasa de desempleo natural, la inflacién
esperada coincide con la inflacién observada. Esto quiere decir que el producto

potencial es consistente con distintos niveles de inflacion esperada.
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11.3 DEMANDA AGREGADA Y BANCO CENTRAL: LA CURVA DE CUASIDEMANDA
AGREGADA

En este apartado continuaremos el desarrollo conceptual del economista J.B. Taylor,
quien describié con un modelo la reaccién del Banco Central frente a la inflacién. Por
esta razon, a la ecuacién de ese modelo se le conoce con el nombre de regla de Taylor.

Los bancos centrales de hoy no hacen politica monetaria fijando la cantidad de
dinero porque no observan pasivamente el ciclo econémico; por ello, la derivacién de
la curva de demanda agregada pierde utilidad. Los bancos centrales responden a las
fluctuaciones del ciclo interviniendo mediante reglas de politica. En ese caso, la curva
LM pierde relevancia y lo que importa ahora es como reacciona el Banco Central ante
fluctuaciones del ciclo econémico, por lo que las ecuaciones relevantes son, en este
caso, la curva IS y la regla de Taylor.

Los bancos centrales reaccionan activamente frente a la inflacién: cuando esta
aumenta, incrementan la tasa de interés para reducir la demanda agregada y frenar la
inflacién; y hacen lo contrario cuando la inflacién disminuye.

El objetivo del Banco Central es atenuar las fluctuaciones del producto y evitar
la inflacién porque distorsiona los precios relativos de la economia y quiebra el sis-
tema de asignacién de recursos. Asi, el Banco Central, mediante el uso de la regla de
Taylor, responde activamente ante los shocks que afectan a la inflacién y al producto
usando como instrumento de politica monetaria la tasa de interés. En esta oportuni-
dad, solo nos concentraremos en cémo es que reacciona el Banco Central ante shocks
inflacionarios.

Para aplicar una regla de Taylor, el Banco Central estima un nivel de inflacién
meta 77’ y una tasa de interés razonable 7. Si la inflacién es mayor que su valor meta,
el Banco Central eleva la tasa de interés por encima de su valor normal y hace lo
contrario si la inflacién se sittia por debajo de su valor meta. Asi, la regla de Taylor

presenta la forma siguiente:
r=r+0(r-n") 5)

El pardmetro 6 en la regla de Taylor expresa el grado de preocupaciéon del Banco
Central frente a la inflacién. Esta regla puede incorporarse a la curva IS obteniendo

entonces la funcién de reaccién de la politica monetaria.

406



Carituro 11. CURvA DE PHILLIPS, FUNCION DE REACCION DE LA POLITICA MONETARIA Y EQUILIBRIO DE CORTO PLAZO

®

% La curva de cuasidemanda agregada, la funcién de reaccién de la politica
monetaria (RPM) y el desempleo

En nuestra curva IS convencional la tasa de interés es una funcién del nivel de pro-
ducto; sin embargo, como ya hemos visto, la IS también puede expresarse de manera
que el producto sea una funcién de la tasa de interés. A partir de las ecuaciones del

gasto agregado para una economia abierta, tenemos lo siguiente:
y=Po_ 1,
B B
Donde:
[CO +1,+G+xY +(x, +m,)e, + p(x, + mz)r*]
[h +p(x, + mz)]
~ [1=@-m)(1-1)]
b [htp(x, +my)]

0=

Incorporando entonces la regla de Taylor a nuestra ecuacién IS, obtenemos la
funcién de reaccién de la politica monetaria:
By 1r- r
YZF—F[V'FO(R'—E ):I

1 1

Y:&—LF— L O(r—n")
B B LB
Y-T

g-b_ L 0
ﬁl ﬁl Yﬁl

La funcién de reaccién de la politica monetaria se parece a la funcién de demanda
agregada, aunque representa una relacion inversa entre la inflacién (respecto a su meta)
y el producto real (respecto al potencial) que describe cémo reacciona el Banco Central
para mantener la inflacién cerca a su valor meta.
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La funcién de reaccién de la politica monetaria, mediante la relaciéon entre el
desempleo y el producto hallada anteriormente, también puede ser expresada como

una relacién entre la inflacién y la brecha de desempleo:

La regla de politica monetaria

7 (%)

Meta de

inflacién

r Producto igual
al producto
potencial

0 X (%)
RPM

Y-Y
Donde X% = Yp

Si tenemos que la curva de cuasioferta de corto plazo es igual a:

X=Tt—g(r =)

Por otro lado, la ecuacién que representa la ley de Okun es igual a:
X=—Mu—-u,

Entonces:

nzi(u—un)+7rT

¢

En este punto es importante sefalar que el producto potencial —producto bajo

el cual solo existe una tasa de desempleo natural— es solo un concepto tedrico.
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Sin embargo, dado que el objetivo del Banco Central es suavizar las fluctuaciones en
torno al nivel de producto potencial, la meta del Banco Central serd el concepto y/o
magnitud mds aproximada al nivel de producto potencial; por lo tanto, de ahora en
adelante asumiremos que: ¥, =Y.

Regla de politica monetaria y el desempleo

RPM

H I

Si aumenta la inflacién por encima de la meta, el Banco Central sube la tasa de
interés. La disminucién resultante de la produccién genera un aumento en la tasa

de desempleo.
11.4 EL EQUILIBRIO DE CORTO PLAZO

% Equilibrio de corto plazo: inflacién - brecha del producto

Dado que la regla de politica monetaria presenta una relacién inversa entre la brecha
de inflacién y el producto, esta adopta un rol muy similar al de una demanda agregada.
Por otro lado, la curva de Phillips que muestra la relacién positiva entre el desvio de
la inflacién con respecto a su nivel esperado y la brecha del producto, adopta el rol de
una oferta agregada.

La curva de Phillips y la regla de politica monetaria son fenémenos de corto plazo.
Recordemos que la relacién positiva existente entre la inflacién y el producto solo
se cumple durante el periodo en que hay rigideces en el nivel de salarios. Durante
ese periodo, ante expectativas erradas acerca de la inflacién, los salarios no se podrin

409



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

ajustar a los nuevos niveles de inflacidn, lo cual generard desempleo en el mercado
de trabajo e impedird que el producto llegue a su nivel potencial. Sin embargo, en
el largo plazo, los trabajadores renegocian sus contratos y el mercado de trabajo se
limpia, con lo cual el producto siempre se mantiene en pleno empleo y cualquier
cambio en el nivel de precios no altera el nivel de producto de equilibrio ya que los
salarios se flexibilizan.

Por la misma razén, la politica monetaria solo es capaz de afectar al producto
en el corto plazo ya que, en el largo plazo, el producto iguala al producto potencial,
por lo que cualquier decisién de la politica monetaria que afecte a la demanda agregada
(0, en este caso, a la regla de politica monetaria) solo se traducird en un incremento
puro del nivel de precios sin alterar el nivel de producto. Asi, la equivalencia curva
de Phillips-oferta agregada y regla de politica monetaria-demanda agregada, solo serd
vélida para el corto plazo.

Entonces, ante una situacién en la que el Banco Central decide guiarse por una
regla de Taylor para intervenir en la economia, el nuevo equilibrio de corto plazo vendrd
determinado por la regla de politica monetaria (ya no por la demanda agregada) y por

la cuasi curva de oferta agregada (que es la curva de Phillips).

Y-Y
Y—p =¢(n—7°) Curva de Phillips

¥4

Y-Y
v - —d(r—-7") Regla de politica monetaria (RPM)

La solucién de estas ecuaciones constituird entonces el equilibrio de corto plazo.
El equilibrio (£)) involucra una brecha negativa del producto; esto es consistente
con la politica del Banco Central porque la inflacién (n) estd por encima de su meta
(n"), pero estd debajo de lo que esperan las familias y las firmas. Se recordard que,
cuando ocurre dicho desvio de la inflacién, la autoridad monetaria eleva la tasa de
interés. Como se sabe, una tasa de interés mds alta sitta el producto por debajo de su

nivel potencial, con lo cual el equilibrio en el punto E, expresa esta situacion.
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El equilibrio de corto plazo entre la inflacién y el producto

7 (%)

CPH,

X (%
0 RPM (%)

A medida que pase el tiempo, cuando las familias se den cuenta de que la inflacién
es menor de lo que esperan, modificardn sus expectativas inflacionarias hacia la baja,
con lo cual la curva de Phillips se desplazard hacia la derecha y disminuird la brecha
del producto.

Un cambio en la meta de inflacién (7')

A continuacién analizaremos los efectos de una reduccién en la inflacién-meta.
Partimos de una situacién de equilibrio donde la inflacién esperada coincida con la
inflacién meta, de modo tal que la brecha del producto es cero. Si el Banco Central
decide reducir la meta de inflacién, ocurrird que la regla de politica monetaria se
desplazard hacia abajo, generando un equilibrio de corto plazo (£,) donde la inflacién
es menor a la inflacién esperada y la brecha del producto es, por lo tanto, negativa.
La autoridad monetaria es consciente de que el costo de tener una menor inflacién
es una brecha negativa.

Con el paso del tiempo, las familias reajustardn sus expectativas inflacionarias a
la baja. En consecuencia, la curva de Phillips se desplazard hacia abajo y la brecha del

producto se cerrar.
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Equilibrio de corto plazo entre inflacién y producto: una reduccién
de la meta de inflacién

7 (%)

ESTUDIO DE CASO: POLITICA MONETARIA EN EL 2008

A raiz de la crisis financiera, iniciada en agosto del 2007, el escenario econémico mundial
se hizo mds incierto; sin embargo, aun en este escenario de crisis, la economia peruana
continuaba registrando altas tasas de crecimiento impulsadas por la evolucién favorable del
consumo privado y la inversién puablica y privada. Tomando en cuenta la tendencia de la
demanda interna, asi como el alza de los precios de los combustibles a nivel internacional,
el Banco Central peruano anuncié su posicién de politica monetaria:

«El Banco Central ha continuado ajustando su posicién de politica monetaria buscando
que la inflacién retorne gradualmente al rango meta y que los incrementos de precios de
alimentos y combustibles no se trasladen a las expectativas de inflacién en un escenario
de alto crecimiento de la demanda interna. Asi el Banco Central ha incrementado /z tasa
de interés de referencia en cuatro oportunidades sucesivas en 25 puntos bdsicos cada una,
pasando de 5.50 por ciento a 6.50 por ciento entre mayo y setiembre de 2008» (BCRD,
2008b, p. 2).

Por otro lado, se comprometié a una respuesta rdpida, via el instrumento de la tasa de
interés, ante la profundizacién de la crisis internacional: «En el mediano plazo, podria darse
una disminucién del dinamismo de la actividad econémica. En este caso, se adoptaria una
posicién de Politica Monetaria més flexible que sea consistente con el anclaje de la inflacién

en el nivel meta» (BCRE, 2008b, p. 4).
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®

% Equilibrio de corto plazo: inflacién - tasa de desempleo

La solucién de las dos ecuaciones simultdneas siguientes constituye el equilibrio de

corto plazo.

HI—%(,U—L[")-FHE EZ%(u—un)-l-ﬂ'T

Equilibrio de corto plazo entre la inflacién
y el desempleo

7 (%)

RPM

CPH,

CPH,

Ho u (%)

En (£)) la brecha del producto es negativa (la tasa de desempleo estd por encima
de su nivel natural), lo cual es consistente con la politica del Banco Central porque
7 esté por encima de 7' (la inflacién meta), pero estd debajo de 7°, que es la infla-
cién que esperan las familias y las firmas en base a sus expectativas. Con el tiempo,
cuando familias y empresas se den cuenta de que la inflacién efectiva es menor a la
esperada (7 < 71°), reformulardn sus expectativas haciendo que la inflacién esperada
sea igual a la inflacién meta (7° = 7'); esto hard que la curva de Phillips se contraiga
desplazdndose hacia abajo y, consecuentemente, disminuird la brecha del producto y
la tasa de desempleo se acercard a su nivel natural.

Noétese que una politica monetaria basada en metas explicitas de inflacién tiene
como proposito anclar las expectativas de las familias y las firmas; en otras palabras,
como sefala J.B. Taylor, las expectativas se endogenizan. El proceso es descrito por

el desplazamiento de la curva CPH acercando la inflacidn esperada (las expectativas)
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a la inflacién meta. Es importante sefialar que dicho anclaje de expectativas no se con-
sigue exclusivamente con el anuncio de la meta de inflacién, sino que, para alcanzar
la credibilidad necesaria, los bancos centrales deben cumplir con ciertas caracteristicas

que describiremos a continuacién.

11.5 EL Banco CENTRAL

% La credibilidad como objetivo

Uno de los elementos centrales de una politica monetaria basada en metas de inflacién
es la transparencia en la estrategia de politica monetaria a través de la comunicacién
con el ptblico para dar a conocer los planes y motivaciones de la autoridad monetaria
(Mishkin, 2000, p. 106). Silo que se busca es anclar las expectativas inflacionarias de las
firmas y las familias, es necesario expresar el compromiso con la estabilidad de precios
con herramientas que comuniquen la posicién de la politica monetaria de forma mis
clara que solo con los incrementos o reducciones de la tasa de interés.

Segtin Blinder (2006, p. 11), hay dos razones a favor de la transparencia en la
labor de los bancos centrales. La primera, de corte econémico, es que la transparencia
incrementarfa la efectividad de la politica monetaria al establecer lazos fuertes entre
las acciones del Banco Central y las expectativas de los mercados. La segunda razén,
a menudo olvidada, es la de rendicién de cuentas (accountability) compatible con un
sistema democrético. También senala que esta politica de transparencia es una tendencia

entre los bancos centrales a nivel mundial.

PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO CENTRAL DEL PERU DESDE EL ARO 2002

Desde 2002, el Banco Central de Reserva del Pert adopté un esquema de Meta Explicita de
Inflacién «[...] Un elemento integral de este esquema consistird en dar mds transparenciaa la
Politica Monetaria, por lo cual se publicard cada cuatro meses, en enero, mayo y setiembre,
un informe de la evolucién del programa monetario en el que se expondrd los desarrollos y

perspectivas de la Politica Monetaria».

Fuente: BCRP, Programa monetario para el anio 2002.

La politica de transparencia puede hacerse efectiva de muchas formas. Entre los
tipos de comunicacién que un Banco Central puede establecer con el publico estdn
la emisién de documentos con los resultados principales de las reuniones de politica

monetaria. Al respecto, son importantes los anuncios sobre la meta de inflacién que el
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Banco Central tiene y los valores de la tasa de interés que tratard de inducir mediante

el ejercicio de la politica monetaria.

POLITICA MONETARIA Y TRANSPARENCIA

Con el objetivo de hacer mds transparente su gestion y reforzar los anuncios publicos sobre
la posicién de politica, el Banco Central Peruano tiene la siguiente informacién disponible

en su pdgina web:

* Reportes de inflacién: incluyen la evolucién macroecondmica reciente y en particular
la dindmica de la inflacién y la ejecucién de la politica monetaria. Ademds, difunde las

proyecciones de inflacién y de las variables macroeconémicas.

*  Memorias: son reportes anuales e informacién estadistica de las principales variables
macroecondmicas, como el producto, la actividad laboral, la inflacién, el tipo de cam-
bio, el sector externo, las finanzas publicas y el sector monetario. Ademds, presenta un
resumen de las actividades institucionales y los estados financieros auditados (balances)
del Banco Central.

* Notas informativas sobre el programa monetario: contienen una descripcién de la deci-
sién sobre la tasa de interés de referencia, el sustento de dicha decisién, la explicacién de
la evolucién de la inflacidn, asi como las tasas de interés para las operaciones del Banco

Central con el sistema financiero.

Fuente: Portal electrénico del BCRP (www.bcrp.gob.pe).

Por otro lado, estdn los reportes de inflacién y de la actividad econémica. Al respec-
to, Plosser (2007) senala que, en tanto las acciones de la politica monetaria repercuten
en la actividad econémica con rezagos, es necesario que los bancos centrales tengan una
actitud previsora. Para ello, un buen andlisis de las condiciones econémicas permite
contar con proyecciones que ayuden al disefio de politica. En un entorno econémico
cambiante, el Banco Central debe adaptar sus instrumentos en orden de alcanzar sus
objetivos. En ese sentido, «la Politica Monetaria es un ejercicio dindmico» (Plosser,

2007, p. 500).
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TRANSPARENCIA Y POLITICA MONETARIA EN EL PERU

El Banco Central peruano es consciente de la importancia de la transparencia en el logro
de la credibilidad necesaria para anclar las expectativas de inflacién de la poblacién. Asi,
su compromiso con la publicacién de informacién y estadisticas econdémicas es notorio.
La difusién de los datos sobre los agregados macroeconémicos mds importantes, asi como

del diseno de la politica monetaria, se hace a través de la pdgina web del Banco Central.

En el grifico que sigue, vemos la evolucién de las visitas a dicho portal electrénico. Para

julio del 20006, las consultas aumentaron en cerca de 70 por ciento.

Visitas a la pigina web del BCRP

(En miles)
1600 A 1496
1200
860
800 -
540
68
400 264 3
161 |—|
0 T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: BCRD, Boletin de autonomia, transparencia y rendicion de cuentas, 2007 .

Existe otro tipo de compromisos institucionales que el Banco Central debe asumir
para lograr la credibilidad. Al respecto, Mishkin sefala que el soporte para el compro-
miso del Banco Central con la meta de inflacién es de cardcter normativo. En primer
lugar, es necesaria una distancia «suficiente» entre el comité encargado del disefio de
la politica monetaria y otros actores politicos; de esta manera, se garantiza el compro-
miso del Banco Central con objetivos de largo plazo y se evita la manipulacién de las
decisiones de los banqueros centrales. En segundo lugar, es necesaria la autonomia
institucional del Banco Central, con control completo y exclusivo sobre el conjunto
de herramientas de politica monetaria (Mishkin, 2000, p. 106).

Por su parte, Chang (1998, p. 8) menciona que la autonomia del Banco Central
es crucial para lidiar con el problema de la credibilidad. Sin embargo, es una medida
complementaria a otras, de modo tal que el cumplimiento de compromisos por parte
de la autoridad monetaria depende de varios factores. Las medidas complementarias

a la autonomia son numerosas; por ejemplo, el disefio de contratos para banqueros
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centrales que incorporen los incentivos adecuados para un desempefo exitoso, como

salarios dependientes del éxito relativo en mantener la estabilidad de precios.

AutoNoMiA DEL BANCO CENTRAL PERUANO

La Constitucién del Perti recoge en sus disposiciones la importancia de la estabilidad del
nivel de precios. Una muestra de ello es la autonomia conferida a la autoridad monetaria,
con el objetivo de evitar politicas que favorezcan intereses de corto plazo que afecten la
capacidad de compra de la moneda; es decir, que generen inflacién.

La Constitucién establece cuatro aspectos fundamentales para dar confianza a la moneda
nacional:

* Leasignaal Banco Central el mandato fundamental de defender la estabilidad monetaria.

* Le otorga autonomia enmarcada por su propia Ley Orgdnica, por lo cual la gestién
técnica, administrativa y presupuestal del Banco se rige por esta ley.

*  Delega el gobierno del Banco Central a un directorio de 7 miembros que no represen-

tan interés particular y que pueden ser removidos por el Congreso solo por falta grave.
* Le prohibe financiar al sector publico.

Fuente: BCRP, Boletin de autonomia, transparencia y rendicion de cuentas, 2007.

% Fl caso peruano

En esta seccién se explica en forma breve el funcionamiento de la politica monetaria
en Pera.

A partir de enero de 2002, el directorio del Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP) decidié conducir la politica monetaria mediante el esquema de metas explicitas
de inflacién (MEI). En general, en este esquema se reconoce de forma explicita que el
objetivo central a largo plazo de la politica monetaria es mantener una inflacion baja
y estable. Otros aspectos importantes, de acuerdo a Armas, Grippa, Quispe y Valdivia
(2002, pp. 139-141) son:

* Anuncios publicos de las metas de inflacién para horizontes de tiempo determi-
nados, con el objetivo de influir en las expectativas de inflacién de los agentes
econdmicos.

* La transparencia de politica monetaria, por medio de la comunicacién de los
planes y objetivos del Banco Central al publico, asi como la rendicién de cuentas.

Ambos elementos refuerzan el logro de los objetivos de politica.
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DECISION DE POLITICA MONETARIA: NUEVA META DE INFLACION

El directorio del Banco Central de Reserva del Perti decidié que, a partir de 2007, el disefio
y la conduccién de la politica monetaria se orientardn a lograr una meta de inflacién de
2.0 por ciento, con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba (3.0 por
ciento) y hacia abajo (1.0 por ciento). Esta decisién se tomé luego de cumplirse cinco afios
desde la adopcidn del esquema de metas explicitas de inflacién en enero de 2002 (BCRP,
2007b, p. 1).

La meta operativa que caracteriza a este esquema; es decir, el instrumento que refleja
las decisiones de politica, es la tasa de interés interbancaria de corto plazo. Las ventajas
de esta meta operativa han sido descritas por Armas y Grippa (2006, pp. 139-140);
una de ellas es que permite comunicar con claridad la posicién de politica monetaria
al puablico pues, por lo comin, los valores bajos de la tasa de interés se asocian al
estimulo monetario y viceversa. Por otro lado, la tasa de interés interbancaria es una
tasa de referencia para otras tasas de interés para operaciones en moneda nacional;
asimismo, es un instrumento lo suficientemente flexible, pues permite ser elevado o
reducido rdpidamente y de forma significativa ante cambios bruscos en el entorno
macroeconémico.

El grafico siguiente describe la evolucidn de las metas operativas escogidas por el
Banco Central.

Evolucién de la meta operativa del Banco Central de Reserva del Pert

Corredor Tasa
Meta Meta . . .
. de referencia interbancaria
de operacional
o para la tasa como meta
agregados cuantitativa . . .
interbancaria operacional
2000 2001 2002 2003

Fuente: Rossini & Vega, 2007.

La meta de agregados, que estuvo vigente hasta el ano 2000, consistia en el manejo
de la tasa de crecimiento de la emisién primaria. Por su parte, la meta operacional
cuantitativa, vigente entre los afos 2001 y 2002, consistia en el manejo de la cuenta
corriente de los bancos en el Banco Central. La difusién de un corredor de referencia
para la tasa interbancaria es la primera fase de la implementacién del esquema MEI: el
limite superior correspondia a la tasa de interés de los créditos de regulacién monetaria

y compras directas de titulos valores (tasa «activa» del BCRP), mientras que el limite
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inferior correspondia a la tasa de interés de los dep6sitos overnight de la banca en BCRP
(tasa pasiva). Desde el afio 2003 en adelante, las operaciones monetarias se orientan

a lograr que la tasa de interés del mercado interbancario se ubique en el centro del

corredor de referencia (BCRP, 2007).

Tasa de interés de referencia del Banco Central 2003-2010
(En porcentajes)
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

De acuerdo al esquema de metas explicitas de inflacién, el instrumento operativo del
Banco Central es la tasa de interés de referencia del Banco Central o su tasa de politica;
por lo tanto, los cambios en el nivel de esta tasa reflejan decisiones de politica basadas en
el panorama econémico vigente. En el grafico, vemos la evolucién de la tasa de interés de
referencia del BCRP.

Llama la atencién en el gréfico el brusco descenso registrado a finales del 2008. Este
corresponde al agravamiento de la crisis financiera internacional en setiembre del 2008. La
respuesta del Banco Central fue reducir la tasa de interés, con el objetivo de mantener el
dinamismo en el mercado crediticio. Desde febrero del 2009 hasta agosto, la tasa de interés
de referencia bajé de 6.25 por ciento a 1.25 por ciento; este ultimo es el valor que conservé
durante los primeros meses del 2010.

Fuente: BCRD, Reporte de inflacién, marzo 2010.
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LA NUEVA POLITICA MACROECONOMICA

La crisis del 2008 generd controversia sobre los objetivos de la politica macroeconémica
y sobre los diversos instrumentos que esta tiene, tanto monetarios como fiscales. A conti-
nuacion se presentan algunos temas de esta controversia, de acuerdo a Blanchard & otros

(2010, pp. 10-17):

* ;Se debe aumentar la meta de inflacién?
Los encargados del diseno de politicas de los paises afectados por la crisis senalan que es
necesario aumentar la meta de inflacién de 2 a 4 por ciento con el objetivo de ampliar
el margen de accién de la politica monetaria.

* ;Deberia combinarse la politica monetaria con la regulatoria?
Algunos economistas creen que se deben combinar la politica monetaria con la politica
regulatoria y, de esta forma, contar con instrumentos més s6lidos para lidiar contra los
riesgos y desequilibrios financieros. No obstante, queda la duda acerca de quién deberia
ser el encargado de manejar ambas politicas (monetaria y regulatoria), ;deberia el Banco

Central ser el encargado de manejar ambas?

e ;Debe extenderse la provisién de liquidez?
Durante la crisis se observé que muchas instituciones recibieron liquidez e intervencién
directa; la pregunta es si esta politica debe ser mantenida atin en tiempos tranquilos. Se
cree que Unicamente en momentos de crisis se debe hacer factible la provisién de liquidez

porque compromete el balance fiscal.

* ;Deberfa la politica fiscal jugar un rol preponderante en los tiempos sin crisis?
La politica fiscal jugd un rol fundamental en la superacién de la crisis del 2008; no
obstante, el impulso de la economia a través de este instrumento generé grandes déficits
fiscales. Por ello, cada vez que se desee aplicar un ajuste fiscal con el fin de impulsar la
demanda, es necesario que la economia crezca lo suficiente en los afios posteriores para

que pueda pagar su deuda.

En conclusién, la crisis fue una oportunidad para explorar nuevas politicas que debian ser
aplicadas durante y después de ella. Por un lado, la crisis permitié darnos cuenta de que
mantener la inflacién y la brecha del producto a niveles estables no son objetivos suficientes
para la politica macroeconémica. A su vez, deben ser de suma preocupacion la composicién
del producto y el comportamiento de los precios de los activos, entre otros. Por otro lado,
la crisis nos hizo caer en la cuenta de que se tienen muchos instrumentos para combatirla y
prevenirla, como la combinacién de la politica monetaria con instrumentos regulatorios y

el disefio de politicas fiscales de estabilizacién.
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La dolarizacién

La dolarizacién es el proceso de cambio de denominacién de moneda nacional a moneda
extranjera (el d6lar norteamericano) de los activos y otras reservas de valor a causa de las
altas tasas de inflacién que minan el valor de la riqueza en manos de los individuos en
una economia. Como consecuencia de ese proceso, la moneda local pierde progresiva-
mente sus funciones de reserva de valor, medio pago y, finalmente, de medio de cambio.
Debido a eso, la economia peruana es bimonetaria: la existencia de cuentas de ahorro,
préstamos y precios de bienes y servicios denominados en soles y délares hacen que la
politica monetaria esté sujeta a ciertas particularidades (Armas & Grippa, 2000, p. 135).

Como se recordard, el efecto de una subida del tipo de cambio es favorable a las
exportaciones netas, a la demanda agregada y, finalmente, a la produccién. Sin embargo,
en una economia semi dolarizada existe un canal adicional por el cual una devalua-
cién afecta negativamente a la actividad econdmica; y es que, aunque los ingresos de
las familias y empresas del pais estén denominados —por lo general— en moneda

nacional, las deudas que ellos mantienen estén denominadas en moneda extranjera.

El efecto hoja de balance
X Tipo de Servicio de | Ingresos Ingresos
Periodo cambio deuda en $ en S/. en $ SDIY
t=0 3.5 200 3500 1000 20%
t=1 7 200 3500 500 40%

La tabla anterior ilustra el efecto de una devaluacion sobre la actividad econdmica.
En el primer periodo tenemos que, dado un tipo de cambio igual a 3.5, el servicio
de la deuda representa el veinte por ciento del ingreso total. En el segundo periodo,
dado un tipo de cambio igual a 7, el porcentaje del ingreso que representa la deuda se
duplica. De esto se sigue que, tras una devaluacidn, una menor proporcién del ingreso
serd destinada a gastos como consumo e inversién, por lo cual la demanda agregada

y el ingreso serdn menores.

EFECTOS DE LA DOLARIZACION EN LA POLITICA MONETARIA

La dolarizacién financiera tiene dos efectos generales en la politica monetaria. En primer
lugar, requiere que las MEI sean adecuadamente disefiadas para controlar los riesgos inhe-
rentes a un entorno dolarizado. En segundo lugar, le resta efectividad a la politica monetaria

cuando el efecto hoja de balance es significativo.

Fuente: Rossini & Vega, 2007, p. 30.
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Esta situacién se agrava si las empresas y familias en la economia son deudores
netos (Armas & Grippa, 2006, p. 145). Ilustraremos este punto con un ejemplo: los
efectos de la aplicacién de una politica monetaria contractiva son de dos tipos; por un
lado, la reduccién del consumo y la inversién; y, por otro lado, debido al diferencial de
tasas de interés, una entrada de capitales que aprecia la moneda nacional. Esto reduce
el valor de la deuda denominada en moneda extranjera.

Por estas razones, el Banco Central no descuida tampoco la estabilidad cambiaria
del pais. Con el objetivo de intervenir en el mercado cambiario para evitar fluctuacio-
nes bruscas de este importante precio relativo, el Banco Central cuenta con reservas
internacionales. En el sistema de flotacién administrada, las reservas internacionales

son, entre otros, el instrumento que permite reducir dichas fluctuaciones.

POLITICA MONETARIA Y DESDOLARIZACION

El proceso de desdolarizacién financiera ha sido favorecido por el esquema de metas expli-
citas de inflacién a través de dos mecanismos. En primer lugar, una inflacién baja y estable,
consistente con su nivel meta, contribuye a una mayor demanda de la moneda nacional
como depdsito de valor. El segundo mecanismo consiste en una mayor estabilidad y pre-
dictibilidad de la tasa de interés interbancaria, lo que ha facilitado la formacién del resto de
tasas de interés en soles y, por ende, ha incentivado la mayor intermediacién financiera en

nuestra moneda (BCRP, 2003, p. 129).

Ratios de dolarizacién
(En porcentaje)

. Liquidez del sistema Crédito al sector privado | Crédito al sector privado
Ano . . . .
bancario del sistema financiero del sistema
2000 70 82 81
2001 67 80 78
2002 65 79 76
2003 62 77 73

Fuente: BCRP, Memoria anual, 2003.

Si bien las intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario cumplen
con reducir las fluctuaciones, existen inconvenientes en cuanto al logro progresivo de
la desdolarizacién. Si las familias y empresas, confiadas en la oportuna intervencién
del Banco Central para cuidar la estabilidad del tipo de cambio, contintan ahorrando
y acumulando activos denominados en ddélares, el proceso de desdolarizacién total
de la economia no se concretard. En este sentido, es importante que se enfrenten los
riesgos de la dolarizacién promoviendo la desdolarizacion voluntaria por parte de los

individuos en la economia (Armas & Grippa, 20006, pp. 149-158).
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LA FINALIDAD DEL BANcO CENTRAL

La finalidad del Banco Central de Reserva del Pert es preservar la estabilidad monetaria y,
por ello, el objetivo fundamental de la politica monetaria es la estabilidad de precios. Ese
es el principal aporte del BCRP a la economia, pues controlando la inflacién se reduce la
incertidumbre y se genera confianza en el valor presente y futuro de la moneda. Ambos
elementos son imprescindibles para estimular el ahorro, atraer inversiones productivas y
promover un crecimiento econdémico sostenido.

Este eje central de la politica monetaria estd acompanado por la contribucién del Banco
Central a la estabilidad financiera a través de dos funciones auxiliares asociadas al contexto
de la economia peruana, caracterizada todavia por un alto grado de dolarizacién y con un
mercado financiero y un mercado de capitales en desarrollo. Condicionada al cumplimiento
del objetivo de estabilidad de precios, la primera funcién auxiliar de la politica monetaria
del Banco Central es garantizar el flujo normal de liquidez en el sistema financiero. Por
ejemplo, en escenarios de crisis, el BCRP debe garantizar liquidez a las entidades financieras
para mantener el normal funcionamiento de la cadena de pagos y el dinamismo de los flujos
crediticios, en concordancia con un crecimiento econémico sostenible.

La segunda funcidn auxiliar del BCRP es reducir la vulnerabilidad del balance de los agentes
econémicos —cuyas obligaciones estin dolarizadas— mediante un esquema de flotacién
cambiaria administrada. Esta politica tiene por finalidad reducir volatilidades extremas del
tipo de cambio sin predeterminar su nivel ni su tendencia y, de esta manera, controlar los
posibles riesgos de estrechez de liquidez por una cartera crediticia dolarizada.

Estas funciones son realizadas a través de los procedimientos operativos del Banco Central.
En caso de escenarios contingentes, como el de la actual crisis financiera global, el BCRP
amplia el uso de sus instrumentos de politica monetaria y no se limita a sus usuales ope-
raciones de mercado abierto. En tales situaciones extraordinarias, el Banco Central tiene
capacidad de activar instrumentos directos como modificaciones al encaje y operaciones
de ventanilla. Asimismo, el Banco ejecuta intervenciones cambiarias a través de compras y
ventas de délares y colocaciones de certificados de depésito reajustables del BCRP (CDR)
con la finalidad de reducir volatilidades extremas del tipo de cambio.

En escenarios de restricciones de liquidez en el sistema financiero, el Banco Central cuenta con
instrumentos de inyeccién permanente de liquidez como: cambios en la tasa de encaje y compra
de délares, operaciones de compra temporal de titulos (repos) y swaps a plazos de hasta un afo,
recompra permanente de los certificados de depésitos del BCRP y compra permanente de bonos
del tesoro publico (BTP), ambos en el mercado secundario. El BCRP puede comprar dichos
bonos hasta por el cinco por ciento del saldo de la emisién primaria al cierre del afio previo.

Las operaciones de ventanilla estdn disponibles para los bancos que al finalizar sus operaciones
del dia requieren fondos o tienen excedentes. Las ventanillas son: a) de esterilizacién, que
permite colocar depésitos overnight a tasas de interés por debajo del mercado; b) de inyec-
cién, cuyo costo es mayor al que se obtendria en el mercado interbancario. La inyeccién
por ventanilla se otorga cuando un banco tiene problemas de liquidez y no de solvencia.
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Finalmente, para reducir volatilidades extremas del tipo de cambio y controlar los riesgos
de liquidez y crediticios por la dolarizacién financiera, el BCRP acumula preventivamente
reservas internacionales y realiza intervenciones cambiarias.

Asimismo, para evitar el llamado riesgo moral, el Banco Central exige que los bancos comer-
ciales mantengan mayores niveles de encaje por las obligaciones en moneda extranjera. El
manejo del encaje permite también proveer de liquidez cuando el sistema asi lo requiera,
promueve la desdolarizacién financiera e incentiva a que los agentes econdémicos internalicen
los riesgos de la dolarizacién

Fuente: BCRP, 2008, p. 121.

DINAMICA DE LA POLITICA MONETARIA

Entorno Finanzas

/ internacional publicas
Tipo

de cambio
Politica
monetaria: A 4

v
Actividad
tasa Tasa Cm,]l & Inflacién
., de interés [ economica —>
de interés
de referencia (brecha del PBI l T
con el producto
Liquidez potencial) -
y crédito Expectativas
> de inflacién
Choques Choques Choques
de demanda de oferta financieros

En el diagrama anterior se pueden apreciar los canales de transmisién de la politica mone-
taria. La fijacidn de la tasa de interés de referencia tiene efectos en la actividad econémica
a través de sus efectos en el sector externo (tipo de cambio), las decisiones de inversién
(tasa de interés) y el canal del crédito (liquidez y crédito). A su vez, la actividad econédmica
incide en la inflacién. Por otro lado, el anuncio de las metas de inflacién tiene efectos en
las expectativas sobre ella lo que, a su vez, afecta a la inflacién.

Fuente: BCRP.

La importancia del desarrollo del mercado de capitales

Una de las ventajas del esquema de MEI, como ya se sehald, es que la tasa de interés
interbancaria es una tasa de referencia para otras tasas de interés para operaciones en
moneda nacional. En esta afirmacidn se esta aludiendo al canal de la tasa de interés

del mecanismo de transmision de la politica monetaria.
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Este canal de transmisién corresponde a la explicacién estindar de cémo es que
el Banco Central consigue incidir en los niveles de actividad econémica. Una politica
monetaria expansiva, por ejemplo, reduce la tasa de interés, lo que disminuye el costo

del capital, incrementa la inversién y, finalmente, la demanda agregada y la produccion.

v o>I1T5D4aTY?T

Si el Banco Central —como vimos en el caso peruano— controla la tasa de
interés interbancaria de corto plazo, queda la incégnita de cémo es que logra influir
en los valores de las tasas de interés de mediano y largo plazo que corresponden a la
inversion en capital productivo (como maquinaria y equipos). Por eso, el canal de la
tasa de interés supone que la tasa que controla el Banco Central genera movimientos
similares en las otras tasas. Ahora, si es que no hay un mercado donde se comercie deuda
privada o publica (mercado de capitales), dificilmente las tasas bancarias en moneda
doméstica se extenderdn a plazos mayores. Ademds, los efectos en el resto de las tasas
serdn lentos o rezagados cuando el mercado estd dominado por una intermediacién
bancaria oligopolizada. También puede ocurrir que la proporcién de préstamos en
moneda doméstica sea muy baja; por esta razdn, la influencia de la tasa interbancaria
sobre las tasas de mediano o largo plazo no es posible si no hay un mercado de capitales
desarrollado (Jiménez & Rodriguez, 2003, pp. 127-128).

Este desarrollo del mercado de capitales es el resultado del desarrollo del mercado
de deuda publica en moneda nacional. Este Gltimo mercado permite la formacién de
una curva de rendimientos en moneda local para tasas de interés de distinta maduracion
que sirven de referencia para las emisiones de deuda privadas. La curva de rendimientos
(yield curve) es una relacién entre el tipo de interés que obtenemos por prestar o que
pagamos por pedir un préstamo y la duracién del contrato de préstamo. Sin esta curva,
las operaciones en moneda nacional de largo plazo se verian desincentivadas o serfan
realizadas en base a la tasa de interés internacional.

EL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), por medio de la Direccién Nacional de Endeu-
damiento Publico (DNEP), dirige el desarrollo del mercado doméstico de deuda publica
en soles. Para ello, en asociacién con cinco instituciones bancarias, en el afio 2003 puso en
marcha el Programa de Creadores de Mercado (market makers) de deuda publica en soles.

Este programa consiste en un acuerdo entre dos partes: el emisor de los titulos y un intermediario
denominado creador de mercado. Por medio de este acuerdo, se busca el desarrollo del mercado
de titulos que emite el gobierno. Se trata de establecer, en primer lugar, una demanda por bonos
soberanos en el mercado primario, aquel donde se comercializan los titulos recién emitidos; y,
en segundo lugar, de desarrollar el mercado secundario, donde se comercializan los titulos que
ya han sido emitidos, otorgando liquidez a los mismos (véase Jimenez & Rodriguez, 2003).
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El desarrollo del mercado interno de capitales en el Pert se aceler con el desarrollo
del mercado de deuda publica en soles en el ano 2003. Antes del afio 2001 —es decir,
durante el periodo de metas de agregados monetarios—, no habia tasas de interés de
referencia para la emisién de titulos nominales privados en moneda local. Cuando el
tesoro piblico empezé a emitir bonos nominales de maduracién «corta» —dos y tres
afos— con el objeto de crear un mercado de deuda publica interna, el crecimiento de
ese mercado se dio lentamente y fue enormemente impulsado con la implementacién
del programa de Creadores de Mercado. Por su parte, las empresas privadas han seguido
las précticas del tesoro publico al emitir bonos corporativos con plazos de vencimiento
similares (Armas & Grippa, 2006, p. 153).
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CAPITULO 12
MERCADO DE TRABAJO, FUNCION DE PRODUCCION Y OFERTA
AGREGADA DE LARGO PLAZO

En este capitulo desarrollaremos el vinculo entre empleo y produccién en una economia
de precios flexibles mediante el estudio del mercado laboral y de su relacién con la
funcién de produccién. Supondremos que el mercado laboral se descompone en dos
grupos: por un lado, el grupo que oferta servicios de trabajo (las familias); y, por otro,
el que demanda esos servicios para la produccién de bienes (las empresas).

La funcién de produccién indica la méxima cantidad de un bien que puede
producirse dada una combinacién de factores de produccién (capital y trabajo) con
un determinado nivel de tecnologia. Dicha funcién depende del capital, del nivel de
tecnologia y del trabajo. Para periodos cortos de tiempo, es muy dificil que el capital y
el nivel de tecnologfa varien. Por ejemplo, las decisiones de compra de bienes de capital
y construccion de nuevas fibricas son, en cierto modo, dificiles de revertir para una
empresa; a su vez, pueden pasar varios afios hasta que se den los avances tecnoldgicos
que modifiquen notoriamente la forma de producir y la capacidad de produccion.
Estas variaciones se dan en el mediano y largo plazo, ya que son factores y decisiones
que tardan en incorporarse al proceso productivo; el factor trabajo, sin embargo, es
mucho miés flexible. En el corto plazo, el factor trabajo es directamente afectado por
las fluctuaciones del ciclo econdmico a través de las decisiones que toman las empresas
para maximizar sus utilidades. Como hemos visto, en épocas de recesion se contrae
la demanda de bienes y servicios; como consecuencia, muchas empresas se ven obli-
gadas a contraer la produccién, por lo que despiden personal generando desempleo.
Por esta razdn, el trabajo es la variable de decisién de las empresas para determinar su
cantidad producida.
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Las familias, por su parte, deben reflejar sus preferencias por el ocio y el consumo
en la asignacién de su tiempo. La funcién de utilidad (y los mapas de curvas de indife-
rencia) que veremos en este capitulo reflejan de qué depende el bienestar de las familias;
de este modo, dado un salario real y ciertas preferencias, ellas decidirdn cudnto de su
tiempo destinan a trabajar.

12.1 LA DEMANDA DE TRABAJO: LA PERSPECTIVA DE LA EMPRESA

Las empresas son maximizadoras de beneficios. Este comportamiento las lleva a con-
tratar trabajadores hasta que el producto marginal de un trabajador adicional se iguala
al salario real. Los precios y la tasa de salarios estdn dados y se supone que la produc-
tividad marginal es decreciente. Si esto se cumple para el conjunto de empresas de la
economia, la curva de demanda de trabajo tendrd pendiente negativa y, en todos sus
puntos, la productividad marginal del trabajo serd igual al salario real.

Veamos la relacién entre los incrementos del factor trabajo y las cantidades pro-
ducidas con un sencillo ejemplo: una empresa textil que emplea para producir solo
mdquinas de coser y operarios. El capital (las mdquinas) estd dado en una cantidad
fija, por lo que el aumento de la produccién depende de la cantidad de mano de obra

empleada. En el siguiente recuadro, tenemos los datos para la empresa:

Capital (K) | Trabajo (L) | Produccién (Q) | Producto marginal
10 1 10 10
10 2 19 9
10 3 27 8
10 4 34 7
10 5 40 6
10 6 45 5
10 7 49 4
10 8 52 3
10 9 54 2
10 10 55 1

Utilizando un gréfico donde el eje vertical corresponde a los niveles de produccién
y el horizontal a la cantidad de trabajo empleado, observaremos cémo los rendimien-
tos decrecientes caracterizan a la funcién de produccién: a medida que la cantidad
de trabajo aumenta, es muy probable que los operarios se estorben entre si al contar
con la misma cantidad de maquinas. El resultado es que el aumento de trabajadores

no trae como consecuencia mayores niveles de produccién por trabajador adicional.
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Una funcién de produccién de rendimientos
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El producto marginal del trabajo (PMgL) es el incremento en el volumen de pro-
duccién (AQ) por unidad adicional de trabajadores (AL), manteniendo constante el
nivel de capital (K); es decir:

A
PMgL|, = EQ

Conforme la cantidad de mano de obra empleada se incrementa, el aumento de
la produccién es igual al producto marginal multiplicado por el incremento en el
empleo: AQ = (PMgL)(AL)

Las empresas que funcionan bajo competencia perfecta maximizan sus beneficios
cuando el precio del bien producido iguala al costo de contratar un trabajador adicio-
nal (coste marginal); es decir, cuando P = CMg. Este costo para la empresa equivale a

la tasa del salario monetario (W) multiplicado por la inversa del producto marginal:

a—Q—WzO
oL
p-wik

oQ

Como la tasa de salarios (W) y el nivel de precios (P) estan dados, el costo marginal;
es decir, el costo resultante de producir una unidad adicional de producto, es igual a:

oL

CMg =W —
4 20

P=CMg =W o
PMgL
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Por lo que:
P=CMg

De manera mds intuitiva, las empresas contratardn trabajadores hasta que el valor
del incremento de la produccién PAQ sea igual al costo de contratar trabajadores
adicionales WAL. Por lo tanto:

A w
PAQ=WAL = EQ: X de donde se obtiene que:

A9 _p
AL

Si bien dicho trabajador adicional contribuye al ingreso de la empresa, su salario
(W) también representa un costo para ella. ;Qué pasaria si es que el ingreso de la
empresa por cada unidad de trabajador es menor que lo que le cuesta contratar a un
trabajador mds? Es decir:

Si: P x PMgL < W

Si sucediera esto, la empresa estarfa perdiendo, ya que lo que un trabajador mds
contribuye a la produccién no estaria cubriendo el coste que la empresa asume al
contratarlo para que aumente su ingreso; por lo tanto, disminuirfa las ganancias que
la empresa esperaba obtener.

Ahora bien, ;qué pasaria si es que dicho ingreso es mayor que el coste de aumentar
una unidad adicional de trabajo? Es decir:

Si: P x PMgL > W

Si esto sucede quiere decir que es beneficioso para la empresa contratar a un tra-
bajador mds, ya que su contribucién a la produccién es mayor que lo que la empresa
invierte en su contratacién. Por ello, la empresa seguird contratando a mds trabajadores
exactamente hasta el punto en el que el coste de contratar a un trabajador més sea igual
al incremento del ingreso de la empresa que dicho trabajador origina; es decir, cuando:

PxPMgL =W

O, dicho de otra manera, cuando el producto marginal sea igual al salario real:

w
PMgl=—=w
g P

La curva de demanda de trabajo

Si a medida que aumenta el trabajo sus productividades marginales decrecen y las

empresas maximizan beneficios cuando el producto marginal es igual al salario real,
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entonces podemos establecer una relacién inversa entre el incremento del nimero de
trabajadores empleados y su salario; esta relacion es la curva de demanda de trabajo.
En cada uno de los puntos de esta curva las empresas y los trabajadores estén en
equilibrio. En el punto A del grafico siguiente, para el salario real (W/P),, la cantidad
de trabajo demandada es menor que la que corresponde al equilibrio, y esto porque la
cantidad de trabajadores empleada (L,) no corresponde a tan bajo nivel de salario real.
Por esta razon, la empresa debe aumentar la cantidad de trabajadores contratados hasta
L,. Por los rendimientos decrecientes, la productividad marginal del trabajo disminuird
hasta igualarse a (W/P),, en el punto B. Entonces, una disminucién del salario real
implica una mayor demanda de trabajo; es decir, cuando disminuye el costo real de la
contratacion de trabajadores, las empresas aumentan el empleo hasta que el producto

marginal del trabajo disminuya en la misma proporcién en la que se redujo el salario real.

La curva de demanda de trabajo y la funcién de produccién

F(LaKoaTo)

F(L,) F(L,K,,T))

F (L)

W /P = PmgL

wiP),

wipP),
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Una mejora tecnoldgica o un aumento del szock de capital causan un desplaza-
miento hacia la derecha de la curva de demanda de trabajo, lo que implica una mayor
cantidad demandada de trabajo para cualquier valor dado del salario real. Veamos por
qué. Producto de una mejora tecnoldgica, por ejemplo, la funcién de produccién se
expande. Ahora, en todos sus puntos se produce una cantidad mayor para la misma
cantidad de trabajo; asimismo, la productividad marginal en estos puntos es mayor.
Por esta razon, al derivar la curva de demanda de trabajo, el salario real asociado a cada

nivel de trabajo es mayor. Esta es la razén del desplazamiento de la curva.

Una mejora tecnol()gica

F(L,K,.,T,)

F/(L,) pmmm=mmmmmmmmmm=== —
F'(L) =7 ’T

W /P =PMgL

WiP),

/Py,
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Se puede suponer que la demanda de trabajo, cuya derivacién hemos explicado,
corresponde a una empresa individual representativa. La teoria de la productividad
marginal sostiene, por lo tanto, que para hallar la demanda de trabajo agregada—de
toda la economia— solo hay que sumar horizontalmente las curvas de demanda
individuales.

LA DEMANDA AGREGADA DE TRABAJO

Supongamos que en la economfa existen dos empresas y que cada una cuenta con su propia
curva de demanda de trabajo. Para obtener la demanda agregada de trabajo es necesario
hallar la cantidad demandada de trabajo por ambas empresas a todos los niveles de salario
real. Por ejemplo, cuando el salario real es igual a w,, la demanda del mercado es la suma
de las demandas individuales de ambas empresas; es decir: /, + /,= L.

h L L L L=1+1, L

Fuente: Nicholson, 1997, pp. 128-129.

Formalmente, la funcién agregada de demanda de trabajo seria igual a:
L' = f(w,K.T)

Donde los signos superpuestos a las variables determinantes de la demanda de
trabajo indican cémo responde esta ante los cambios que ocurren en estos determi-
nantes. La demanda de trabajo depende positivamente del capital y la tecnologia, y
negativamente del salario real.
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TAMARO DE LA EMPRESA Y TRABAJADORES: EL CASO PERUANO

El gréfico muestra la composicién de la poblacion econémicamente activa ocupada, por
tamafo de empresa, para el afio 2008. El tamafio de la empresa se define por la cantidad de
trabajadores que emplea. La poblacién econémicamente activa (PEA) es la fuerza laboral y
recoge el nimero total de empleados y desempleados. En el caso peruano, vemos que mds
de la mitad de la PEA se halla empleada en empresas pequeas.

la5s
trabajadores
62%

51 a mds
trabajadores
22%

11a50
trabajadores
9%

6al0
trabajadores

7%

Fuente: INEI, Indicadores sociales 2008: empleo ¢ ingreso. Elaboracién propia.

12.2 LA OFERTA DE TRABAJO: LA PERSPECTIVA DE LAS FAMILIAS

Asi como las empresas deciden cudnta mano de obra van a demandar en el mercado
laboral, las familias deciden cudnto de su tiempo ofrecer como servicios de trabajo.
Supongamos una familia tipica de trabajadores que se dedica a ciertas actividades,
como compartir un tiempo con la familia, hacer las labores domésticas, educar a los
hijos, trabajar y divertirse. Los economistas, para simplificar el andlisis, dividen estas
actividades en dos grupos determinados por si generan o no ingresos: el trabajo y el ocio.
Asi, las familias de trabajadores deben decidir entre trabajar, lo cual genera ingresos
para poder adquirir bienes de consumo, y dedicarse al ocio, lo cual no genera ningin
ingreso. Supondremos que los salarios son la tnica fuente de ingresos de las familias,
que estas gastan todo su ingreso en consumo y que, ademds, los trabajadores pueden
elegir cudntas horas trabajar, cosa que en realidad no sucede ya que, por lo general, se

tiene que cumplir con una jornada minima de ocho horas.
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FUERZA LABORAL E INDICADORES DE OCUPACION: EL CASO PERUANO

En el Pert, el Ministerio del Trabajo y Promocién del Empleo (MTPE), por medio del Pro-
grama de Estadisticas y Estudios Laborales (PEEL), brinda informacién sobre las principales
variables del mercado de trabajo. Asimismo, en base a las encuestas que realiza el propio
MTPE vy otras instituciones oficiales como el INEI lleva a cabo investigaciones sobre la

oferta y la demanda laboral, la dindmica ocupacional y otros temas de interés en ese campo.
y p y p

La siguiente tabla, contiene informacién sobre la PEA y otros indicadores en dieciséis
ciudades del Pert para el ano 2007.

PEA
PET
Total Ocupada Desocupada

Arequipa 625 547 376 764 343 265 33 499
Ayacucho 107 486 60 053 54 907 5147
Cajamarca 90753 49 783 46299 3484
Chiclayo 372 089 221735 205 666 16 069
Cusco 230 477 136 794 124 229 12 566
Huancayo 236 552 133511 119 986 13525
Hudnuco 130 514 71537 64292 7245
Huaraz 90 280 48 757 45181 3576
Iquitos 283 886 168 360 156 947 11 413
Lima Metropolitana 6372491 4046 982 3755 340 291 642
Piura 286 157 178 542 164 255 14 287
Pucallpa 163 619 99 695 93979 5716
Puno 87 133 51212 46 965 4247
Tacna 213 966 146 560 133 897 12 663
Trujillo 472 017 272 423 254 735 17 689
Tumbes 76 865 50 470 45 586 4884
Subtotal 9 839 832 6113178 5655 529 457 652
TOTAL 20 528 746 15 107 280 14 447 453 659 827
(a nivel nacional)

Fuente: MTPE, Encuesta de hogares especializada en niveles de empleo, 2007. Elaboracién propia.

La poblacién en edad de trabajar (PET) comprende a las personas mayores de catorce anos
que, segtin la metodologfa del estudio, estdn aptas para el ¢jercicio de funciones productivas.
La PEA, que se presenta desagregada en el cuadro, corresponde a la fraccién de estas personas
que, en la semana de la encuesta, se encontraba trabajando o buscando trabajo. Se puede
apreciar el liderazgo de Lima Metropolitana, tanto en poblacién apta para trabajar como
en la fraccién de estos que representa la PEA.
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EMPLEO SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD: EL CASO PERUANO

El grafico muestra la distribucién de la PEA segtin las ramas de actividad para el afio 2008. Llama
la atencidn la primacia de las ramas de comercio y otros servicios. Este tltimo rubro engloba
actividades como la intervencién financiera, la ensefianza, el sector inmobiliario, entre otros.
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Otros
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Fuente: INEI, Indicadores sociales 2008: empleo ¢ ingreso. Elaboracién propia.

Al igual que las empresas, los trabajadores enfrentan un salario de mercado dado
que toman en cuenta para decidir trabajar o no trabajar. En este caso, nos referimos
a un salario real de mercado, ya que lo que en realidad le interesa al trabajador es la
capacidad adquisitiva de la remuneracién por su trabajo y no la cantidad nominal de
dinero que pueda tener. Ahora bien, cada hora dedicada al trabajo es una hora menos
dedicada al ocio. Asi, el salario real representa el coste de oportunidad de los trabaja-
dores de dedicarse al ocio en lugar de trabajar: si dicho salario no es suficientemente
atractivo en términos de ingreso, no ofrecerdn trabajo; mientras que, si dicho trabajo
lo es, estardn dispuestos a ofrecer su trabajo en el mercado.

Los trabajadores obtienen una utilidad del consumo de bienes y del ocio. La respectiva
funcién deberd mostrar, por lo tanto, una relacién directa o positiva entre la utilidad y
el consumo de bienes (C), y una relacién negativa entre la utilidad y el nimero de horas
dedicadas al trabajo (L), debido a que las horas dedicadas al trabajo significan menos
horas dedicadas al ocio. Formalmente entonces, esta funcién de utilidad serfa igual a:

U=U(C,L)

440



CariTuLo 12. MERCADO DE TRABA]JO, FUNCION DE PRODUCCION Y OFERTA AGREGADA DE LARGO PLAZO

Los signos en la parte superior de las variables indican que la utilidad aumenta
cuando aumenta el consumo de bienes y disminuye cuando se le dedica més tiempo
al trabajo. La funcién de utilidad puede ser representada por un mapa de curvas de
indiferencia. Estas indican todas las combinaciones de consumo de bienes (C) y horas
de trabajo (L) ante las cuales el individuo es indiferente; es decir, que le reportan el
mismo nivel de utilidad. Las curvas de indiferencia representadas en el grafico tienen
pendiente positiva, lo que indica que si un trabajador aumenta (disminuye) el niimero
de horas que trabaja, necesitard consumir mds (menos) bienes para mantener inalterado
su nivel de satisfaccion. En este caso, el trabajo es un «mal»; por lo tanto, las curvas de
indiferencia no adoptan la forma convencional de dos bienes sustitutos.

En esta oportunidad, un aumento en la adquisicién de ese «mal», como es el trabajo,
tiene que ser compensado por un incremento del «bien», el consumo en este caso; de
ahi que la curva adquiera pendiente positiva. Su convexidad implica que un mayor
nivel de trabajo implicard una recompensa cada vez mayor. En el grifico aparecen
ordenadas las curvas de indiferencia por nivel de utilidad (U,> U, > U,). Las curvas

de indiferencia mds altas suponen mds consumo para un mismo tiempo de trabajo.

Mapa de curvas de indiferencia para el consumo

y el trabajo

C

L

Sia partir del punto A se produce un incremento en las horas trabajadas igual a AL,
el consumo debe aumentar en AC para que el individuo se mantenga en la misma curva
de indiferencia; es decir, hay que compensarlo con un mayor consumo por la desutilidad
que produce un mayor nimero de horas dedicadas al trabajo. Las cantidades escogidas
de trabajo y ocio dependerdn tanto de la funcién de utilidad como del salario real.
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Las posibilidades de eleccién de consumo y trabajo de las que dispone el individuo
estdn representadas por la recta R en el grafico siguiente.

Recta consumo-trabajo

C Ri(wy)

Ro(wp)

L

La recta R tiene una pendiente igual a w, que es el nivel de salario real. Esta recta
muestra las combinaciones de consumo y trabajo(C = wL) dado el salario real, y pasa por
el origen pues, si el individuo no trabaja, no obtiene ingresos y no puede consumir. Un

aumento del salario real producird una rotacién de la recta hacia la izquierda de R a R,.

El equilibrio en la oferta de trabajo:
la decisién de las familias

Como vemos en el gréfico anterior, si se superpone el mapa de curvas de indiferencia
al de rectas de consumo-trabajo, obtendremos la oferta de trabajo de equilibrio. Para

cada nivel de salario real, los trabajadores tratardn de alcanzar la curva de indiferencia
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mis alta y esto se producird en el punto de tangencia de la recta R con alguna curva
de indiferencia. Si el salario real es w,, los trabajadores ofrecerdn L horas de trabajo,
lo que les permitird consumir C, tal como se muestra en el siguiente grafico.

Para mostrar cémo se deriva la curva de oferta de trabajo, hay que mostrar cémo
varia la cantidad ofrecida de trabajo cuando varia el salario real. Supongamos que el
salario real aumenta a w,; esto se traduce en un mayor ingreso por las horas trabajadas.
En el siguiente grafico, se muestra que su efecto es la rotacion de la recta R hacia la
izquierda. A partir de este resultado, se observa que los trabajadores pueden alcanzar
una curva de utilidad mds alta (U)), lo que determina un nuevo nivel de consumo de
equilibrio y una nueva cantidad ofertada de trabajo (L,).

La curva de oferta de trabajo: derivacién
U,
¢ LR

UO
R,(W,)
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En consecuencia, un aumento del salario real lleva a un aumento de la cantidad
de trabajo ofrecida. La decisién entre trabajar y dedicarse al ocio dependerd del salario
real: mientras mds alto sea dicho salario, mds incentivos tendrdn los trabajadores de
ofrecer més horas de trabajo en el mercado laboral, ya que las horas de ocio se hacen
demasiado caras. Asi, la curva de oferta de trabajo presentard una relacién positiva
entre el salario real y la cantidad de trabajo ofrecida por las familias.

Sin embargo, muchas veces sucede que al aumentar el salario real, no aumenta la
oferta de trabajo o incluso disminuye, y es que el resultado final de la toma de deci-
siones de los trabajadores es el reflejo de la interacciéon de dos efectos: por un lado, ¢/
efecto ingreso, que sostiene que cuando aumenta el salario las familias se vuelven mds

ricas y que, por lo tanto, decidirdn trabajar menos.

E]EMPLO: EFECTO INGRESO

Supongamos que Jorge estd trabajando para pagarse sus estudios. Los estudios de Jorge
cuestan S/. 700 y su salario es de S/. 7 por hora. Si su tinico objetivo es ahorrar para pagarse
sus estudios, solo trabajard 100 horas al mes. Pero si aumenta el salario a S/. 9, dado que
solo necesita la suma de S/. 700, trabajard las horas que necesita para cubrir dicho monto,
es decir 78 horas.

Por otro lado, se encuentra e/ efecto sustitucion: este indica que a mayor salario se

ofrecerd un mayor trabajo, dado que las horas de ocio se hacen muy caras.

EJEMPLO: EFECTO SUSTITUCION

Supongamos que, ante el incremento del salario, la reaccién de Jorge es distinta y decide
estudiar mds. Detrds de esta decisién, estd el hecho de que el costo de oportunidad de las
horas de ocio; es decir, el salario que deja de percibir Jorge por no trabajar, se ha elevado.
Trabajando 100 horas al mes, dado el nuevo salario (S/. 9), dispondrd de 900 soles.

En el ejemplo anterior podemos observar cémo, al aumentar el salario, las horas
ofertadas al mercado de trabajo disminuyen por el efecto ingreso. Sin embargo, hay
estudios que muestran el predominio del efecto sustitucién sobre el efecto renta, por
lo que plantear la curva de trabajo con pendiente positiva no presenta problemas para

nuestro andlisis del mercado de trabajo.
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Si se supone que la fuerza de trabajo es homogénea y que existe un tinico salario
en el mercado, se pueden sumar horizontalmente las curvas de oferta individuales, al
igual que en el caso de la demanda de trabajo. De esta forma:

L =L (w)

LA criTica DE KEYNES A LA OFERTA DE TRABAJO

Supongamos, por el momento, que los obreros no estdn dispuestos a trabajar por un salario
nominal menor y que una reduccién del nivel existente de salarios nominales conducirfa,
mediante huelgas o por cualquier otro medio, a que parte de la mano de obra realmente
ocupada se retirara del mercado. ;Se deduce de esto que el nivel presente de salarios reales
mide con precisién la desutilidad marginal del trabajo? No necesariamente, porque aunque
una reduccién en el nivel existente de salarios nominales ocasionara retiro de trabajo, no
se desprende de ello que una baja en el valor del salario nominal, medido en articulos para
asalariados, produciria el mismo resultado si fuera debida a un alza en el precio de las mer-
cancias respectivas. En otras palabras, puede suceder que, dentro de ciertos limites, lo que
los obreros reclaman sea un minimo de salario nominal y no de salario real.

La escuela cldsica ha supuesto tdcitamente que esto no significa una variacién importante
en su teorfa; pero no es asi, porque si la oferta de mano de obra no es funcién del salario
real como su tnica variable, su argumento se derrumba enteramente y deja el problema de
que la ocupacién serd muy indeterminada. Los autores de esta escuela no parecen haberse
dado cuenta de que su curva de oferta de mano de obra se desplazard con cada movimiento
de los precios, a menos que tal oferta sea funcién dependiente solo del salario real. De este
modo, su método estd supeditado a sus particulares suposiciones y no puede adaptarse para

examinar el caso mds general.

Fuente: Keynes, 1965 [1936], pp. 8-9.

12.3 EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE TRABAJO

El equilibrio en el mercado de trabajo se da cuando la cantidad demandada es igual a
la cantidad ofertada del mismo; es decir, en la interseccién de la curva de demanda y
oferta de trabajo (4). Este punto de igualdad entre la oferta y la demanda determina
el nivel de empleo de equilibrio (L,,) y el salario real de equilibrio (w,,).
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Veamos:

Equilibrio en el mercado laboral

Exceso de oferta

El equilibrio mds sencillo del mercado de trabajo es el equilibrio cldsico que su-
pone que los salarios son totalmente flexibles: estos se ajustan para mantener siempre
en equilibrio al mercado de trabajo. Por lo tanto, en una economia donde los precios
y salarios son totalmente flexibles, siempre habrd pleno empleo del trabajo, por lo
que el tnico desempleo que existirfa seria el desempleo natural. Este desempleo se da
luego de que la economia logra el pleno empleo y estd constituido por personas que
no buscan trabajo o que estdn desempleadas como consecuencia de las fricciones del
propio mercado. Bajo esta definicidn, todo desempleo es voluntario.

Sin embargo, la evidencia empirica nos muestra lo dificil que es lograr un equilibrio
en el mercado de trabajo. Muchas de las personas que no estdn trabajando no estdn en
esa situacién por decisidn propia, sino que estdn buscando trabajo y no lo encuentran;
por lo tanto, son desempleados involuntarios. Este caso podria ser representado por el
punto B, donde la cantidad ofrecida de trabajo es mayor que la cantidad demandada
por las empresas: hay desempleo o exceso de oferta en una proporcién igual a L' — L.
En el punto C, vemos que las empresas demandan L; mientras que los trabajadores
ofertan L; lo que representa un exceso de demanda igual a L’ - L;.

Si los salarios reales no son lo suficientemente flexibles y no se acomodan, no
habrd equilibrio en el mercado de trabajo y se presentard una situacion de desempleo
involuntario; es decir, una situacién que describe la presencia de individuos que estdn

buscando activamente trabajo sin encontrarlo.
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Las causas de las rigideces en los mercados laborales y de bienes han sido exten-
samente investigadas. Estas rigideces impiden el ajuste constante entre oferta y
demanda.

La presencia de rigideces nominales en el mercado laboral puede entenderse
mediante el ejemplo de la fijacién de un salario minimo que se encuentre por encima
del salario de equilibrio. En una situacién como esta, las empresas responderdn a este
aumento de sus costos de produccién contratando una cantidad menor de trabajadores.
Mientras tanto, las familias encontrardn una menor demanda por sus horas de trabajo
ofrecidas para ese mismo nivel de salario. Se demandard menos trabajo del necesario
para que todos aquellos dispuestos a trabajar por dicho salario sean empleados; asi, se
presentard una situacién de desempleo involuntario.

Por otro lado, los salarios nominales son rigidos como resultado de las negocia-
ciones entre sindicatos y empresas o de los contratos. Como sabemos, el resultado del
acuerdo entre sindicatos y empresas es cierto salario nominal que estard vigente durante
un periodo determinado. Podria ocurrir entonces que durante este tiempo el nivel
de precios cambie, pero los salarios nominales no, con lo que el ajuste de los salarios
nominales al nuevo nivel de precios —para que se mantenga el poder adquisitivo inicial
que el salario tenfa— no se dard automdticamente para todos los trabajadores en la
economia, demandando tiempo lograr incluso un ajuste parcial.

Asimismo, la existencia de salarios reales rigidos también trae desajustes entre las
cantidades de trabajo demandadas y ofrecidas, pero sus causas son distintas. El modelo
de salarios de eficiencia (Shapiro & Stiglitz, 1984) explica los motivos por los que las
empresas desean mantener salarios reales fijos en un nivel mayor que el del salario que
equilibra el mercado de trabajo. Se supone que el esfuerzo del trabajador y su pro-
ductividad dependen directamente del salario real. Asi, la introduccién de rigideces
reales corresponde a una politica de la empresa para controlar el desempeno de los
trabajadores que contrata. El resultado de esta conducta es la existencia permanente
de un exceso de oferta laboral y desempleo involuntario, producto de un salario real

mayor que el salario real que equilibra el mercado.

12.4 LA OFERTA AGREGADA DE LARGO PLAZO

La oferta agregada de largo plazo o producto potencial estd asociada al pleno empleo
de los trabajadores. Tanto el mercado de trabajo como la funcién de produccién
juegan un rol fundamental para la derivacion de la curva de oferta agregada (OA) de
largo plazo, ya que son los que determinan la cantidad de produccién que ofrecen las

empresas para cada nivel de precios.
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En el grafico siguiente, se describe cémo se obtiene la curva de oferta agregada.
Del equilibrio en el mercado de trabajo, obtenemos la cantidad del factor necesaria
para cierto nivel de produccién Q,. Si la cantidad de trabajo de equilibrio no cambia,
la produccién tampoco lo hard, y serd igual a la potencial (Q,= 7).

La oferta agregada de largo plazo indica que la economia estd produciendo en su
nivel potencial; es decir, con pleno empleo de los factores de produccién. Esto implica
que el mercado de trabajo estd en equilibrio.

Derivacién de la curva de oferta agregada de largo plazo

P
0OA

LP

Donde w =—

La curva de oferta agregada de largo plazo es totalmente ineldstica a cambios en
los precios o a politicas de demanda. Cualquier intento por incrementar la produccién

mediante politicas de demanda serd indtil y solo tendrd efectos en los precios.
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La oferta agregada de largo plazo (o la produccién potencial) depende de la dota-
cién de recursos de la economia, del nivel de la tecnologia y del sistema de incentivos
a la produccién otorgados por las instituciones del sistema econémico. Por lo tanto,
solo podriamos incrementar la produccién generando un cambio en cualquiera de

estas tres cuestiones; es decir, generando un cambio en el nivel de producto potencial.

UN CAMBIO TECNOLOGICO

Una mejora de la tecnologfa repercutird en la funcién de produccién, ya que podrd producirse
mds con la misma cantidad de factores. Asf, la funcién de produccién sufre un desplazamiento
hacia arriba. Este desplazamiento provocard otro, hacia la derecha, de la funcién de demanda
de trabajo, ya que el producto marginal del trabajo ha aumentado. En el nuevo punto de
equilibrio, el salario serd mayor al igual que el nivel de pleno empleo de trabajo. Dado que la
economia puede producir mds con la misma cantidad de factores, la curva de oferta agregada

se desplaza hacia la derecha, incrementdndose asi el nivel de produccién de pleno empleo.

P

OA}p OAy,

w
N Donde w =—
P

449



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

Derivaci6n algebraica del equilibrio en el mercado de trabajo

Formalmente, tenemos nuestras curvas de oferta de trabajo y nuestra funcién de

produccién:
|
O=4| f,L- EflL Funcién de produccién

L'=n,+nw Oferta de trabajo

Donde f, =5, f, = 0.1, n, =30, n, = 10, A = 1. Ahora bien, necesitamos primero
determinar los niveles de empleo y salario que equilibran el mercado de trabajo, para
lo cual es necesario hallar la demanda de trabajo definida por la igualdad entre la

productividad marginal del trabajo y el salario real.
PMgl.=w ; donde w= %

Derivamos la funcién de produccién con respecto al trabajo obteniendo el produc-

to marginal; luego, siguiendo la condicién de optimalidad, se igualard al salario real.
PMgL = A(f,—f,L)=w
A continuacién, despejamos L para obtener nuestra curva de demanda de trabajo:

Ldzfo_w
W

Reemplazamos los valores para simplificar el andlisis obteniendo asi nuestras curvas

de demanda y oferta de trabajo respectivas:
L'=50 - 10w
L'=30+ 10w

. o1 . 3 d .
Ahora bien, en equilibrio, sabemos que L* = L por lo tanto, igualamos ambas

ecuaciones obteniendo el salario de equilibrio:
w=1

Luego, reemplazamos en cualquiera de las dos ecuaciones el salario de equilibrio
para hallar el nivel de pleno empleo de equilibrio:

L=40
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Una vez determinado el salario y el empleo de equilibrio, se determina el producto
de pleno empleo mediante la funcién de produccidn; en otras palabras, dado el nivel de
empleo de equilibrio, se reemplaza en la funcién de produccién y se obtiene la curva

de oferta agregada de largo plazo: O =Y, =120

Oferta agregada de largo plazo

04

LP

Y=120 Y
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CAPITULO 13
MODELO DE OFERTA Y DEMANDA AGREGADA DE PLENO EMPLEO.
LA SINTESIS NEOCLASICA

El modelo IS-LM completo es el modelo de la sintesis neocldsica con precios flexibles
y; por lo tanto, con pleno empleo. Incorpora la ecuacién de la funcién de produccién
neocldsica y las ecuaciones de oferta y demanda de trabajo. Este modelo puede divi-
dirse en dos bloques: el bloque de la demanda agregada, que estd constituido por el
modelo IS-LM; y el bloque de la oferta agregada, que estd constituido por la funcién
de produccién y el mercado de trabajo.

A largo plazo, cuando los precios son flexibles, el equilibrio en el modelo IS-LM
no garantiza por si solo que la economia se encuentre en equilibrio con pleno empleo.
El modelo IS-LM es un modelo de demanda agregada. Determinada la oferta agregada
en el bloque de las ecuaciones del mercado de trabajo y de la funcién de produccidn,
cualquier diferencia con la demanda agregada serd eliminada con cambios en el nivel
de precios. La flexibilidad de precios y salarios asegura, segtn este modelo de la sin-
tesis neocldsica, que la economia no se desvie del pleno empleo. De este modelo trata

precisamente cste capitulo.

13.1 ESTATICA COMPARATIVA EN EL MODELO IS-LM CON PLENO EMPLEO
La ecuacién de la curva IS es:

[CO +1, +G+xY +(x, +m,)e, + p(x, +m2)r*] [1—(b—m1)(l—t)]Y
[h+ p(x, +my)] - [h+ p(x, +m,)]

V=

Si hacemos que B, y B, representen el intercepto y la pendiente de esta curva,

tendremos:

r=pB-BY
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[CO +1,+G+x Y +(x, +m,)e, + p(x, +m2)r*]

[A+ p(x, +m,)]

Intercepto: 3, =

_[1—(b—m])(1—t)]
[+ p(x, +m,)]

Pendiente: —f3, = <0

En el denominador de esta ecuacién se encuentran no solo el pardmetro que cap-
ta la sensibilidad de la inversién a los cambios en la tasa de interés, sino también los
pardmetros que captan la sensibilidad de las exportaciones e importaciones al tipo de
cambio real. El tipo de cambio real depende inversamente de la diferencia entre las
tasas reales de interés doméstica y extranjera.

Como hay una situacién de pleno empleo (Y,), los cambios en los componentes
ex6genos de la demanda agregada producen cambios en la tasa de interés. Estos cambios
modifican la composicién de la demanda agregada, manteniendo su nivel igual al del
producto de pleno empleo. Dada esta tasa y el producto de pleno empleo, la ecuacién
dela LM (o de equilibrio del mercado de dinero) solo determina el nivel de los precios.

La ecuacién de la curva LM es:

r=y+nt
Donde:
MS
J
k
|4 T
J

El aumento de la cantidad de dinero desplaza la curva LM hacia la derecha, pues
incrementa su intercepto. Este es el mismo efecto que produce una reduccién exé-
gena del nivel de precios. De otro lado, un aumento de la inflacién esperada desplaza
la curva LM hacia la derecha (esto significa que la misma tasa de interés nominal va
acompafiada de una tasa de interés real mds baja).

Las curvas IS y LM se pueden representar en el mismo plano, nivel de produccién
y tasa de interés real (¥, r) una vez dados tanto la tasa de inflacién esperada (p°), como

el nivel general de precios (P) y la oferta de dinero (M).
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El modelo IS-LM

En un contexto de pleno empleo con precios flexibles, el nivel de produccién
de la economia viene determinado solo por condiciones de oferta. La tasa de interés
garantiza que la demanda agregada se mantenga en el nivel de produccién de pleno
empleo, modificando su composicién. Por su parte, la flexibilidad de precios y salarios
es la que elimina cualquier diferencia entre la oferta agregada y la demanda agregada.

A continuacién, veremos el efecto de un aumento del gasto del gobierno y el efecto
de un aumento en la cantidad de dinero en el modelo con pleno empleo, partiendo
de un equilibrio con pleno empleo.

% DPolitica fiscal expansiva: efecto de un aumento del gasto del gobierno

El aumento del gasto publico genera un efecto multiplicador sobre la demanda agre-
gada, con lo cual la IS se desplaza a la derecha. En el punto A, para una tasa de interés
7, y un nivel de demanda Y}, hay equilibrio en el mercado de bienes y de dinero, pero
este equilibrio es inconsistente con el nivel de produccién de pleno empleo (con la
oferta agregada de largo plazo) puesto que la demanda agregada (Y,) es mayor que la
oferta agregada (V). En este caso, el exceso de demanda se elimina con un incremento
del nivel de precios. Cuando los precios aumentan la curva LM se desplaza hacia la
izquierda, pues un mayor nivel de precios reduce la cantidad de dinero real disponible

en la economfa.
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En el nuevo equilibrio, la oferta es igual a la demanda agregada. Los precios son
mis altos y la tasa de interés que corresponde al pleno empleo es también mayor que

la inicial.

Aumento del gasto publico

Donde:
G, <G,
Fy <P

Es importante notar que el equilibrio con pleno empleo se logra con dos ajustes.
Primero, el ajuste de precios que elimina el exceso de demanda agregada haciendo que
esta se adapte a la oferta agregada; y, segundo, el ajuste de la tasa de interés que modifica
la composicién de la demanda agregada sin cambiar su nivel. El aumento del gasto
agregado desplaza a la inversién con el aumento de la tasa de interés. El crowding out es
completo. Si la demanda agregada incluye exportaciones netas que dependen del tipo de
cambio real influido por el diferencial de las tasas de interés doméstica e internacional,

el aumento del gasto de gobierno también reduce el nivel de las exportaciones netas.

AG=Al - ANX

Donde:
=— h AG
[h +(x, + mz)P]
ANX =-— LP TP AG
[h +(x, + mz)P] [h +(x, + mz)p]
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Finalmente, se puede ver que:

h+(x, +my)p
[h"'(xz +mz)P]
Al + ANX =-AG

Al + ANX =— AG

La politica fiscal no tiene efecto sobre el nivel del producto y el empleo.

% Politica monetaria expansiva: efecto de un aumento en la cantidad de dinero

Un incremento de la oferta de dinero desplaza a la curva LM hacia la derecha. En el
punto A, para una tasa de interés 7, y un nivel de demanda ), el mercado de bienesy
el de dinero se mantienen en equilibrio; sin embargo, la demanda agregada es mayor
que la oferta agregada de largo plazo de la economia (Y). Por lo tanto, se genera
un incremento en el nivel de precios que regresa la curva LM a su posicion inicial.
En el equilibrio final, el nivel de tasa de interés y el nivel de producto se mantienen
inalterados.

Aumento de la cantidad de dinero

LM(My) =LM (M, R)

LM(M,,F)
7/

El incremento de la cantidad de dinero solo ha generado aumento en el nivel de
precios. Por esta razdn, la teoria neocldsica, en su versién monetarista, sostiene que la

inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario.
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En el equilibrio en el mercado de dinero, bajo el supuesto de un nivel de produc-
cién igual al potencial:

MS . .

? :kYp —](I"+ T )

Y, es una constante y la tasa de interés (r) se determina en el mercado de fondos
prestables. Podemos expresar el equilibrio en el mercado de dinero de la siguiente

manera:
M = PIKY, - j(r + )]

El producto es igual al potencial y la tasa de interés no interviene en la determina-
cién del equilibrio en el mercado de dinero; es decir, estd constante. Los cambios en
la oferta monetaria solo tendrdn efectos sobre los precios: AM = AP

®

% Comparacién de politicas: el corto vs. el largo plazo

A corto plazo los precios estdn fijos en cierto nivel; por lo tanto, cualquier incremento
de la demanda agregada tiene efectos en la produccién. En cambio, en el largo plazo,
con precios flexibles y una oferta agregada de pleno empleo, los cambios en la demanda
agregada solo conducen a cambios en los precios.

En el modelo de precios flexibles ambos, el ahorro y la inversidn, dependen de la
tasa de interés y es esta tasa la que los equilibra; sin embargo, en el modelo de precios
rigidos, la tasa de interés es mds bien una variable que se determina en el mercado
monetario mientras que el ahorro responde fundamentalmente a los cambios en
el ingreso.

Por tltimo, cabe resaltar que a corto plazo, cuando los precios son rigidos, el modelo
IS-LM determina el nivel de produccién de equilibrio. Este equilibrio es también un
equilibrio entre la oferta y demanda agregadas. A corto plazo, la economia estd deter-
minada por la demanda y la oferta se adapta al nivel de la demanda agregada. A largo
plazo ocurre lo contrario: la economia estd determinada por la oferta y la demanda se
adapta a la oferta. Es la restauracion de la ley de Say mediante el supuesto de precios
y salarios flexibles.

La rigidez de precios en el muy corto plazo se representa en el plano precio-producto
(gréfico A) con un precio fijo en cierto nivel P,. Para el caso del largo plazo, la pro-
duccién estd fija en su nivel potencial y la produccién de equilibrio es la misma para
todos los niveles de precios (grfico B). En ambos casos, la demanda agregada corta

a la curva de oferta agregada, determindndose asi el equilibrio. En el primer caso,
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se determina la produccién de equilibrio y, en el segundo, el precio que equilibra la
demanda con la oferta agregada.

Oferta y demanda agregada: el corto y el largo plazo

P P

DA DA

I

I

I

I

I

I

!

¥, Y Y, Y

A. El corto plazo B. El largo plazo

En el siguiente grifico podemos observar los efectos de la aplicacién de una politica
fiscal expansiva en el corto y en el largo plazo.

En el corto plazo, nos encontramos con una oferta agregada totalmente horizontal.
La politica fiscal expansiva serd totalmente efectiva para aumentar el producto. Los
precios no cambian porque se supone que no hay pleno empleo; en este caso, los precios
estdn fijos. En el largo plazo, sin embargo, sucede todo lo contrario: la politica fiscal
expansiva tiene efectos inflacionarios y no afecta el nivel del producto.

En el gréfico, se puede observar que el mecanismo de precios empieza a actuar
para restaurar el equilibrio ante un incremento del gasto fiscal que sittia la demanda
agregada por encima del producto de pleno empleo.

Alargo plazo, la politica fiscal expansiva, ademds de aumentar los precios, incre-
menta la tasa de interés. Este incremento modifica a su vez la composicién de la

demanda agregada que se mantiene igual al producto potencial.
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Andlisis comparativo de una politica fiscal
expansiva: el corto vs. el largo plazo

LM(P)

LM (P,)

Y
AN
“ DA(G,)
DA(G,)
Y

La politica monetaria expansiva también es totalmente efectiva para aumentar el

producto a corto plazo pero, en el largo plazo, solo tiene efectos inflacionarios.
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Andlisis comparativo de una politica monetaria
expansiva: el corto vs. el largo plazo

LM(F,,M,)

LM (P, M,) = LM(P,, M)
/
e LM (P, M,)

Z //
Ve
/ \/
Va /
/

Y =Y I, Y

El supuesto de precios fijos para definir el corto plazo es, como se sabe, un supuesto
extremo: también a corto plazo los precios varian. Hay una curva de oferta agregada
de corto plazo con pendiente positiva; y, por lo tanto, los movimientos hacia el pleno
empleo o, en general, los desvios del nivel de produccién con respecto a la produccién

potencial o de pleno empleo, producen también cambios en los precios.
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La oferta agregada de corto plazo

OALP

OA4cp

DA

La oferta agregada de corto plazo toma en cuenta los desvios de precios con respecto
a sus niveles esperados. Los contratos se establecen sobre la base de niveles esperados
de precios.

Los cambios en los niveles de confianza en la economia pueden producir un shock
en la demanda agregada que la desplaza hacia la izquierda. El gasto en consumo e
inversién disminuye, provocando una recesién econdmica. En este caso, el gasto fiscal

puede reactivar la economia acercindola nuevamente a sus niveles de pleno empleo.

13.2 EL. MoDELO IS-LM COMPLETO: LA SINTESIS NEOCLASICA

En el largo plazo, la economia tiende automdticamente al pleno empleo debido a la
flexibilidad de precios y salarios. El nivel de produccién viene determinado por las
condiciones de oferta y los precios se vuelven endégenos. El nivel de empleo depende
solo de factores subyacentes al mercado de trabajo, como el stock de capital, la tec-
nologia y las preferencias de los individuos. La demanda agregada no interviene en
la determinacién del producto y del empleo, dado que estos se determinan por las
condiciones de oferta.
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Er mopELO IS-LM comPLETO
I . M

Equilibrio en el mercado monetario (LM): N3 =L(Y,r)
Equilibrio en el mercado de bienes (IS): Y=Y(,r)
Funcién de produccién agregada: 0=0(L,K)
Equilibrio entre oferta y demanda agregadas: 0o=Y

. (W
Oferta de trabajo: r=r [FJ

. a_qal (W) %

Demanda de trabajo: L'=L KFJ,K}
Equilibrio en el mercado de trabajo: L'=L"

Las ecuaciones anteriores pueden reducirse a cinco y son suficientes para determinar
las cinco variables endégenas: Y, , L, P, W/P. En el mercado de trabajo se determina el
salario real (W/P) = w,, asi como el nivel de equilibrio o de pleno empleo de la fuerza
laboral (L,). Con este nivel de empleo y dada la funcién de produccién agregada, se
determina el producto de pleno empleo (Q,), que debe ser igual a la demanda agre-
gada (7).

En realidad, es un modelo recursivo. Una vez determinado Q'y, por lo tanto, ¥, se
determina la tasa de interés de pleno empleo (r,) con la ecuacién de la curva IS. Esta
tasa de interés y el producto de pleno empleo determinan, con la ecuacién de la curva
LM, el saldo real de dinero. Por tltimo, dada la cantidad de dinero M?, se obtiene el
nivel de precios de equilibrio. Finalmente, con el salario real de equilibrio y el nivel

de precios, se determina el salario nominal Wp.
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El equilibrio en el modelo de pleno empleo y precios flexibles

r LM

o
S
~

Donde w=—
P

* Elmercado de trabajo determina el salario real y el empleo de equilibrio (pleno
empleo).

* Este empleo de equilibrio, junto a la funcién de produccién, determina el
producto de pleno empleo o la oferta agregada de largo plazo.

¢ Silademanda agregada es menor que la oferta agregada (¥, < ¥)), disminuyen
los precios (de P a P,) provocando que la curva LM se desplace a la derecha.

En lo que sigue vamos a analizar los efectos de las politicas monetaria y fiscal

partiendo de una situacién de equilibrio con pleno empleo.
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®

% DPolitica monetaria expansiva

Un incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva LM a la derecha. El exceso de
demanda que genera esta politica da lugar a un incremento de precios. Como la oferta
agregada es de pleno empleo e ineldstica a los precios, es la demanda la que se adapta a
esta oferta mediante el ajuste de los precios. A medida que los precios se incrementan,
la cantidad de dinero real disminuye provocando un desplazamiento de la curva LM

hacia la izquierda hasta llegar a su posicién inicial.

Politica monetaria expansiva

Donde w _w
P

L

Por dltimo, en el mercado de trabajo donde hay salarios flexibles, se incrementard el
salario nominal en la misma proporcién en la que se increment§ el nivel de precios de la
economia, con lo cual se mantendra inalterado el salario real de equilibrio del mercado

de trabajo. Al final, los niveles de producto y empleo no se cambian y la variacién de la
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oferta monetaria provoca una variacién de la misma proporcién en los niveles de precios
y de salario nominal. Por lo tanto, el salario real y los saldos reales permanecen constantes.

En conclusidn, la politica monetaria es inefectiva para afectar a las variables rea-
les de la economia pues solo genera inflacién; el dinero es neutral. Se restaura asi la

proposicién neocldsica de ausencia de interaccién entre variables nominales y reales.

% DPolitica fiscal expansiva

Un incremento del gasto de gobierno desplaza la curva IS y, por lo tanto, a la curva de
demanda agregada, hacia la derecha. El exceso de demanda que esta politica genera es

eliminado con el aumento en el nivel de precios.

Politica fiscal expansiva
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Todas las variables nominales cambian. El aumento del nivel de precios reduce
el saldo real de dinero, lo que provoca un desplazamiento de la curva LM hacia la
izquierda hasta restaurar el equilibrio con un nivel de tasa de interés mayor al inicial.

La demanda agregada real se iguala a la oferta agregada de pleno empleo. La tasa
de interés tiene la funcién de modificar la composicion de la demanda agregada para
hacerle espacio al incremento del gasto del gobierno; ademds, la inversién disminuye

con el aumento de la tasa de interés.
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CAPITULO 14
EL LARGO PLAZO: EL MODELO AHORRO-INVERSION
CON PLENO EMPLEO

En este capitulo se estudia el equilibrio ingreso-gasto en el modelo cldsico de precios
flexibles y el equilibrio ahorro-inversién. Asimismo, se hace énfasis en el importante
rol que cumple la tasa de interés en un modelo donde los niveles reales del gasto y el
producto no cambian. Gracias al supuesto de flexibilidad de precios en este modelo, el
mercado de trabajo siempre estard en equilibrio; por lo tanto, dado un stock de capital
y una tecnologia, habrd pleno empleo de factores: la economia estard en su producto

potencial.

PBI=Y=Y,

14.1 EL EQUILIBRIO AHORRO-INVERSION

El modelo ahorro-inversién
Funcién de consumo: C,+bY,
Funcién de inversién: I=1,-hr
Gasto de gobierno: G=G,
Tributacién: T=tY
Exportaciones: X=xY*+x,e
Importaciones: M=mY,—me
Tipo de cambio real: e=e,— p(r—r¥*)
Gasto agregado: Y=C+I+G+X-M
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Del equilibrio ingreso-gasto se obtiene el equilibrio ahorro-inversién:

Y=C+I+G+X-M) 1)

El ahorro privado se define como:

S,=(Y-7T-C 2

Si reemplazamos el producto de la ecuacién (1) en la ecuacién (2) y despejamos
la inversidn, tenemos:

S,+(T-G)+M-X)=1

S,+S8,+8,=1

S=17

Donde:

S,= ahorro privado

S, = ahorro piblico

S, = ahorro externo

Si desarrollamos los componentes de la igualdad entre el ahorro y la inversidn,
obtenemos:

S,+8,+8,=1,~hr

(Y=tY-C,=DbY) +(tY = Gy) + [, Y*+m,Y,— (x, + m,)e, + p(x, + m,)(r — r*)]
=1,—hr

Como la economia se encuentra en pleno empleo, entonces ¥ =Y . La funcién
ahorro es igual a:

S=[(-Cy= Gy +[1 = (b —m)(1 = 9]Y, — x,Y* =(x, + my)e, — p(x, + my)r*]
+ p(x, + my)r

Esta es la funcién de ahorro neoclésica que depende solo de la tasa de interés: es
una funcién de ahorro de largo plazo. No hay dependencia del ingreso porque este se
encuentra en su nivel de pleno empleo.
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EL AHORRO

El ahorro depende positivamente de la tasa de interés por la influencia que esta tiene en las
exportaciones e importaciones a través del tipo de cambio real.

S = [(—Co —G,+[1-(b—m)(1 —t)]Yp —xY*—(x, + my)e, — p(x, + m,)r *J + p(x, + my)r
O, alternativamente:

[(C0 +G, —[1 —(b—-m)1 —t)]Y+ XY *+(x, + my)e+ p(x, +my)r *] 1
r= +

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

La curva de ahorro se desplaza hacia la derecha o hacia la izquierda ante cambios en cual-
quiera de las variables exégenas. Su pendiente estd influida por los pardmetros que indican
el grado de sensibilidad de las exportaciones al tipo de cambio. Ciertamente, las variaciones
en el nivel del producto potencial también influyen en el nivel del ahorro. Hay una tasa
de interés que equilibra el ahorro (como oferta de fondos prestables) y la inversién (como
demanda de fondos prestables).

Los cambios en los componentes exégenos de la demanda o gasto agregado afectardn la
posicién de la curva de ahorro y, por lo tanto, la tasa de interés de equilibrio con la inversién.
El ahorro determina la inversién.

Sise incrementa la tasa de interés, ocurre una apreciacién del tipo de cambio que es producto
de la entrada de capitales a la economia doméstica. Los efectos de esta apreciacidn son:

*  Una caida de las exportaciones, ya que nuestros productos se vuelven mds caros en el
extranjero.

*  Un efecto positivo en las importaciones, ya que los productos extranjeros se abaratan
para el mercado doméstico.

En el grifico se muestra la curva de ahorro en el plano (S, #), solo en funcién de la tasa de interés.

El ahorro y la tasa de interés
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LA INVERSION

La dependencia de la inversién respecto a la tasa de interés también es una proposicién

neocldsica.

14.2 FL PAPEL DE LA TASA DE INTERES Y DEL TIPO DE CAMBIO: LOS EFECTOS
DE LA POLITICA FISCAL

La tasa de interés 7 equilibra el ahorro con la inversidn, pero también es la tasa que
asegura que el gasto agregado sea igual al ingreso de pleno empleo ().
El nivel especifico de la tasa de interés que equilibra el ahorro con la inversién se

obtiene de la siguiente identidad:

S,+8,+85,=1
(Y=tY-C,—= DY) +(tY = Gy) + [—x, Y*+m,Y,— (x, + m,)e, + p(x, + m,)(r — r*)]
=1, —hr

El valor de la tasa de interés real de equilibrio necesaria para que el ahorro sea

igual a la inversién serd:

(Cy+1, +Gy) +xY *+(x, + my)e, + p(x, +m2)r*—[1—(b—ml)(1—t)]Yp
V=
It p(x, +my)

Esta tasa estd en funcién solo de pardmetros y variables exdgenas.
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El equilibrio ahorro-inversién en una economia
de precios flexibles

S(r)

I(r)

% Estdtica comparativa: cambios en la politica fiscal

El producto potencial estd dado; por lo tanto, también son constantes las variables
que dependen de él.
Si aumenta el gasto publico su efecto directo serd sobre la tasa de interés.

AG

Ar=— "
h+ p(x, +m,)

O, de otra forma:  Ar[h + p(x, + m,)] = AG

De aqui se deduce que han cambiado los siguientes componentes del gasto agregado

dependientes de la tasa de interés:

Al =—hAr
AM = pm,Ar
AX = —px,Ar

ANX = -Ar[p(x, + m,)]

El incremento del gasto de Gobierno (G) disminuye la inversién privada y dete-
riora la balanza comercial a través de los efectos que genera sobre la tasa de interés.
Como el producto es igual al potencial, los cambios en la demanda agregada no tienen
efectos sobre el mismo. Por esta razén, el incremento del gasto publico es de la misma
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magnitud, en valor absoluto, que la suma de la disminucién de la inversién y de las

exportaciones netas.

AY=+AC+ Al + AG+ AX - AM
AY=0
0=AG - Ar[h + p(x, + m,)]

Incremento del gasto publico

,
SI
/ S,
/
o2 Aumento del
1 gasto publico
T Y
/
Fy |lmm §7| Z_ 1 __ 2
/]
|
I
| | — I
%'_ | : \

I 1,8

Entran

ital
capitales Reduccidn del

gasto de inversién

Un incremento del gasto publico genera una disminucién del ahorro publico
v, por ende, una disminucién del ahorro de la economia; esto provoca, a su vez, un
desplazamiento hacia la izquierda de la curva de ahorro. Para un mismo nivel de tasa
de interés, el ahorro es menor que la inversién. El consecuente desequilibrio tiene que
ser eliminado con un incremento de la tasa de interés.

El incremento de la tasa de interés reduce la inversion y, al mismo tiempo, incre-
menta el ahorro externo: al aumentar la tasa de interés doméstica, los activos domésticos
se vuelven mds atractivos. En este caso, entran capitales a la economia y la moneda
nacional se fortalece con respecto a la extranjera; es decir, se genera una apreciacién
del tipo de cambio.

La apreciacién reduce las exportaciones porque las encarece y estimula las importa-
ciones porque las abarata. Asi, en el grafico, la inversién ha retrocedido por el efecto tasa

de interés y el ahorro externo se incrementé gracias al efecto tipo de cambio (punto C).
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14.3 PERTURBACIONES DE OFERTA Y CICLOS ECONOMICOS REALES

La oferta agregada de largo plazo (o produccién potencial) depende de la dotacién
de recursos de la economia, del nivel de la tecnologia y del sistema de incentivos a
la produccién otorgados por las instituciones del sistema econémico. El cambio de

cualquiera de estos desplaza la curva del producto potencial.

Desplazamiento del producto potencial

Producto
potencial

—

IS & Y
Entre los cambios en la dotacion de recursos y en la tecnologia se encuentran, por
ejemplo, cambios en tamafio, composicién y calidad de la fuerza laboral, cambios en
las preferencias de trabajo y ocio, cambios en calidad y cantidad del activo stock de
capital, innovaciones tecnoldgicas, etcétera. Entre los cambios institucionales desta-
can los derechos de propiedad, el cumplimiento de contratos o leyes sobre patentes y
derechos reservados. Todos estos factores se suponen constantes a corto plazo, porque

sus cambios son graduales, toman bastante tiempo.

% Shock de oferta negativo de efecto duradero
g

Los procesos de produccién, que tenfan sentido econémico cuando el precio del
petrdleo costaba menos de 3 ddlares el barril, se volvieron irrealizables cuando este
precio empezd a subir en forma recurrente. El producto potencial disminuye, entonces,

porque aumentaron significativamente los costos de produccién.

475



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

Efectos de un shock de oferta negativo sobre
el equilibrio ahorro-inversién

S, 1

La reduccién del producto potencial (AY,) aumenta la tasa de interés en una
magnitud igual a:

_1—(b—ml)(l—t)A
h+p (x, +m,)

Ar=

La reduccién del producto potencial que originé el alza del precio del petréleo
impactd negativamente en el ahorro de las familias y en el ahorro del gobierno. La
consecuencia fue un aumento de la tasa de interés para equilibrar el ahorro con la
inversidn y restaurar el equilibrio ingreso-gasto. Este es un claro ejemplo de cémo toda
perturbacién que afecta negativamente la oferta de pleno empleo, como el incremento
de los precios del crudo, desplaza la curva de ahorro a la izquierda elevando la tasa de
interés. Finalmente, con el aumento de la tasa de interés, se eleva el ahorro externo;

es decir, entran capitales.

K/

% Shock de oferta positivo: cambio técnico y ciclos econémicos reales

La invencién e innovacién tecnoldgica generan ciclos. Ademds, da lugar a: i) un
aumento de la eficiencia del trabajo; y ii) un incremento de la demanda de inversién
(es més rentable para una empresa aumentar su stock de capital).

Elaumento de la inversién auténoma desplaza la curva de inversion hacia la derecha;

no obstante, como también aumenta la productividad cuando mejora la eficiencia del
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trabajo, aumenta el ingreso y, por lo tanto, también el ahorro doméstico, desplazando
la curva de ahorro hacia la derecha. Ambas producen efectos contrapuestos en la tasa

de interés. El incremento del ingreso reduce la tasa de interés:

1=(-m)i-n
I+ p (x5, +m,)

Ar =

Elincremento de la inversién autdnoma impacta positivamente en la tasa de interés.

1

Ar=——m8 ——
I+ p(x, +m,)

El efecto final sobre la tasa de interés real es ambiguo, pero lo importante es que

en el nuevo equilibrio el ahorro y la inversién son mayores.

A=o=m)A-0)
h+p (x, +m,) h+p (x, +m,)

Ar =

En general, para el enfoque RBC (real business cycle), las fluctuaciones son resul-
tado de variaciones en las oportunidades reales de la economia privada. Los factores
que causan esas variaciones son: a) shocks tecnoldgicos; b) cambios en las preferencias
individuales (por ejemplo, cambios en la preferencia por el consumo en relacién al

ocio); y ¢) cambios en precios relativos de las materias primas importadas.

Efectos de un shock positivo de oferta sobre
el equilibrio ahorro-inversién
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Asi, en este enfoque los ciclos econémicos no son desviaciones del producto de su
nivel potencial, sino fluctuaciones del producto potencial o respuestas éptimas de la

economia a cambios en las condiciones que determinan el equilibrio real.

EL cASO DE UN SHOCK DE OFERTA NEGATIVO

Se han producido fuertes trastornos climdticos en la sierra, lo cual ha generado una fuerte
sequia no prevista por los pobladores. ;Qué tipo de shock es este y como afecta el equilibrio
ahorro-inversion?

Dado que afecta directa y negativamente a las condiciones de produccidn, es considerado
un shock de oferta negativo. Ademds, la sequia no afectard la capacidad instalada del sector
agricola, ya que las sequias no son permanentes; por lo tanto, es un shock de oferta negativo

y transitorio.

Entonces, dado que se trata de un efecto temporal, el stock de capital no varia y, por lo tanto,
no se altera la inversién. Por otro lado, como las familias desean mantener un consumo estable
a lo largo del tiempo, se produce un desahorro que da lugar a un desplazamiento hacia la
izquierda de la curva de ahorro. El consecuente desequilibrio debe ser contrarrestado por
un aumento de la tasa de interés. Dicho aumento genera una disminucién de la inversién
y un nuevo incremento del ahorro a través de la influencia que la tasa de interés tiene en
el sector externo (un incremento de la tasa de interés provoca una disminucién del tipo de

cambio y un aumento del ahorro externo).
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CAPITULO 15
BREVE HISTORIA Y CONCEPTOS INTRODUCTORIOS A LA TEORIA
DEL CRECIMIENTO

La teoria del crecimiento estudia los factores que determinan el comportamiento de
largo plazo de la produccién agregada y de la produccién per cdpita de una economia.
El estudio de estos factores permite explicar por qué algunos paises crecen més rapido
que otros y qué politicas pueden afectar el crecimiento en el largo plazo. Pequefias
diferencias en la tasa de crecimiento que se mantienen por largos periodos generan
enormes diferencias en los niveles de ingreso o producto per cépita.

Entre 1870 y 1990 el PBI per cdpita de Estados Unidos pasé de 2244 ddlares a
18 000 doélares (1985). Se multiplicé por 8, con una tasa de crecimiento de 1.75%
promedio anual. Si la tasa hubiera sido de 0.75%, el PBI per cdpita de 1990 habria
sido de 5519 délares. Hay, en la realidad, economias que crecen mds rdpido que
otras. China, en las dos dltimas décadas, ha crecido a una tasa mayor que el resto del
mundo. EI PBI de Pert crecié a una tasa de 2.72%% entre 1980 y 2008; pero el PBI
per cdpita lo hizo a una tasa de 0.94% promedio anual. Se multiplicé solo por 1.3 en
veintiocho afos.

El grifico que sigue nos muestra el crecimiento del producto bruto interno
per cdpita’ de algunos paises de América Latina. Podemos observar cémo Chile ha

repuntado en las dos tltimas décadas.

Nétese que se estd utilizando en PBI per cdpita en términos de la paridad de poder de compra (PPP),
dado que nos interesa comparar el poder adquisitivo del ingreso de los paises. Ademds, se encuentra en
términos reales para eliminar el efecto de las variaciones de precios en el tiempo.
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Producto per cdpita en paises de América Latina: 1950-2007
(PPP a délares constantes del 2005)
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Fuente: Penn World Tables. Elaboracién propia.

Mostramos también, en otro gréfico, el comportamiento del PBI per cdpita de
algunos paises asidticos. A simple vista, se puede notar que dichos paises han crecido

mis ripidamente que los latinoamericanos, con la excepcién de China.

Producto per cdpita en paises de Asia: 1950-2007
(PPP a délares constantes del 2005)
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Fuente: Penn World Tables. Elaboracién propia.
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La evidencia empirica muestra que el PBI de los paises tiene, en general, una ten-
dencia creciente pero, ;por qué crece el producto de los paises?, y, ;por qué difieren
las tasas de crecimiento entre paises? ;Pueden los gobiernos intervenir para facilitar el
crecimiento de un pais? ;Qué politicas contribuyen al crecimiento econémico? ;Cudles
son las condiciones para un crecimiento sostenido?

La teoria del crecimiento econdmico surge como un intento de responder a estas
y otras preguntas relacionadas. Se puede decir, entonces, que esta teorfa estudia cudles
son los determinantes del crecimiento econémico a largo plazo y, por ende, cudles son
sus mayores restricciones. En base a este conocimiento, se puede analizar cudles son
las politicas que deben implementarse para estimular el crecimiento o, en el peor de
los casos, saber cudles deben evitarse. Esta parte del libro permitird conocer los instru-
mentos necesarios para poder responder a esta clase de preguntas.

Este capitulo tiene dos partes. Se inicia con una breve historia de la teoria del cre-
cimiento. Luego, se presentan algunos conceptos bdsicos como los tipos de funcién de
produccién, el capital, la fuerza laboral y la tecnologia, la contabilidad del crecimiento

y la relacién de este con las politicas econdmicas.

15.1 BREVE HISTORIA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Es posible identificar tres periodos histéricos en el desarrollo de la teoria del creci-
miento en cada uno de los cuales se desarrollan enfoques que difieren entre si por los

temas tratados.

% DPeriodo de expansidén del capitalismo: desde el siglo XVIII hasta fines del
siglo XIX

En este periodo, caracterizado por una sostenida expansién de la economia del capita-
lismo, los tedricos trataron de explicar los limites o restricciones que podrian detener este
crecimiento econdémico. Para Adam Smith, la restriccién al crecimiento econémico se
encontraba en la extensién del mercado. En 1776, escribié en La rigueza de las naciones
que la extensién del mercado es la que determina la extensién y profundizacién de la
division del trabajo, las que a su vez determinan el aumento de la productividad y el
cambio técnico. Cuando aumenta la productividad, se reducen los costos unitarios
de produccién vy, de esta manera, aumenta la competitividad y capacidad de penetrar
otros mercados. Smith describe asi un proceso de crecimiento y cambio técnico que
exhibe rendimientos crecientes a escala.

Para David Ricardo, el autor de On The Principles of Political Economy and Taxation,

publicado en 1817, el limite al crecimiento se encuentra en la existencia de una clase
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improductiva. Bajo el supuesto de rendimientos marginales de la tierra, Ricardo sostiene
que el crecimiento conduce a la reduccién de los beneficios y al aumento de la renta
de los propietarios de la tierra. Cuando los beneficios se hacen cero, el crecimiento se
detiene y la economia permanece en una situacién de estado estacionario. Mientras en
Smith el limite dado por la extensién del mercado nacional se supera con inversiones
en infraestructura, en educacién, en el comercio internacional, etcétera, en Ricardo
hay dos salidas: o se «elimina» la clase improductiva o se introducen cambios técnicos
para incrementar la productividad del trabajo.

Los beneficios de los capitalistas también pueden disminuir, dada la renta de la
tierra, con el aumento de los precios de los bienes salario.

Los rendimientos marginales decrecientes y sus consecuencias (aumento de rentas
de los propietarios de la tierra y aumento de los salarios que reducen los beneficios)
generan un limite al crecimiento que conduce al estado estacionario. La solucién que
se propone es el cambio técnico o la especializacién mediante el comercio libre.

La revolucién marginalista que se produjo a finales del siglo XIX cambié el énfasis
hacia el intercambio, la asignacién de recursos y la determinacién de los precios. El

tema del crecimiento quedé relegado a segundo plano. Fue retomado recién en las

décadas de 1950 y 1960.

% Periodo de crisis y recuperacidén del capitalismo: desde la Larga Depresién
de 1873, la Gran Depresién de 1929 y los afios de postguerra, hasta inicios
de la década de 1970

R. Harrod y E. Domar revitalizaron el interés por el crecimiento con sus trabajos Essay
on Dynamic Theory (1939) y Capital Expansion, Rate of Growth, and Employment (1946),
respectivamente. Ambos incorporan en sus modelos los problemas de desempleo y la
inestabilidad de la economia capitalista. Para ellos, no es posible el crecimiento con
pleno empleo y con estabilidad.

La respuesta neocldsica no se hizo esperar. En 1956, Solow publica A Contribution
to the Theory of Economic Growth, donde muestra, bajo el supuesto de rendimientos
decrecientes de los factores, que el crecimiento con pleno empleo y estabilidad es posible.

D. Cass y T.C. Koopmans publican en 1965 «Optimum Growth in an Aggregate
Model of Capital Accumulation» y «On the Concept of Optimal Growth», respecti-
vamente. Levantan el supuesto de tasa de ahorro constante del modelo de Solow y la
endogenizan, haciéndola resultado de la optimizacién intertemporal del consumo. El
antecedente metodoldgico tedrico a los modelos de Kass y Koopmans fue A Mathema-
tical Theory of Saving (1928), de Frank Ramsey. Este modelo neocldsico es conocido
ahora como el modelo de Ramsey, Cass y Koopmans.
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La gran diferencia entre los modelos keynesianos de Harrod y Domar, y los modelos
neocldsicos de Solow y Ramsey, se encuentra en el tipo de funcién de produccién que
utilizan. Los primeros trabajan con una funcién de produccién de coeficientes fijos,
mientras que los tltimos utilizan precisamente una funcién de produccién neocldsica,
con rendimientos constantes a escala y rendimientos marginales decrecientes de los
factores de produccién capital y trabajo. Este supuesto de rendimientos marginales
decrecientes tiene como consecuencia la ausencia de crecimiento del producto per cépita
en el estado estacionario. Para que este crecimiento sea positivo, se debe introducir

exégenamente el progreso técnico.

R/

% DPeriodo de crisis y recuperacién del capitalismo: post estanflacién de

mediados de la década de 1970 hasta la actualidad

Este periodo, a diferencia del anterior, presenta lapsos cortos de crecimiento y las
crisis son mds recurrentes (crisis de los afios setenta, crisis de la deuda externa en los
afios ochenta, crisis asidtica y rusa de 1997 y 1998, y la crisis de 2008-2009). Vuelve
la preocupacién teérica sobre el tema del desempleo y del crecimiento, junto con el
tema de la productividad y el cambio técnico.

Los modelos neocldsicos se mostraron totalmente insatisfactorios para explicar el
crecimiento del producto per cdpita. El supuesto de un cambio tecnoldgico exdgeno
no es un avance en la teorfa. Mostrar la posibilidad de un crecimiento estable con
pleno empleo no era suficiente para explicar el comportamiento de largo plazo de la
produccién per cdpita de los paises.

Los trabajos de Romer (1986), basados en su tesis doctoral (1983), y el de Lucas
(1988), devolvieron el tema del crecimiento al campo de la investigacién tedrica. A
diferencia de los modelos de crecimiento neocldsicos, la teorfa del crecimiento endégeno
no requiere de una variable que crece en forma exdégena para explicar la existencia de
una tasa de crecimiento positiva. Surge asi la teoria del crecimiento endégeno, cuya
preocupacion central es explicar el crecimiento de la productividad.

Los modelos que se desarrollan en este periodo eliminan los rendimientos decre-
cientes e incorporan los rendimientos crecientes. Asimismo, hay modelos que parten
de un contexto de competencia imperfecta y hay otros que privilegian el papel de la
demanda para explicar el crecimiento a largo plazo.
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15.2 CRECIMIENTO, FLUCTUACIONES Y OTROS CONCEPTOS

¢ Fluctuaciones

Hay que distinguir el crecimiento econémico de las fluctuaciones econémicas. El com-
portamiento del PBI puede separase en dos partes: la tendencia o producto potencial
y las fluctuaciones alrededor de la tendencia o del producto potencial. El producto
potencial es el «monto promedio» de bienes y servicios producidos en la economia.
El producto puede exceder al producto potencial durante cortos periodos; también,
puede ser menor durante otros cortos periodos.

La teorfa del crecimiento trata del comportamiento del producto potencial o
del producto de largo plazo. Cuando hablamos de crecimiento econémico, estamos
hablando del incremento del producto potencial.

Perti: PBI y PBI potencial 1950-2008
(Millones de soles de 1994)

200000

180000 [
160000
140000
120000 o
100000
80000 e
60000 "

40000 e

20000 |7

0

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Producto — - Producto potencial

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

El gréfico anterior muestra el comportamiento del PBI (linea continua) y del PBI
potencial (linea discontinua). La diferencia entre ambos representa las fluctuaciones

o el ciclo econémico.
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Per: ciclo econémico 1950-2008

(Millones de soles de 1994)
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% Funcién de produccién

La funcién de produccién se define como la mdxima cantidad de un bien que puede
producir una economia con una combinacién de factores, dada determinada tecnologfa.

Puede ser escrita, en general, como:
Y=YKL,T)

Indica que el producto depende (o es funcién) del capital (K), el trabajo (L) y
la tecnologia (7). La funcién de produccién nos dice que una economia solo podrd
crecer si aumenta el nimero de mdquinas, trabajadores o mejora la manera en que se
combinan dichos factores para producir; es decir, si mejora la tecnologia.

A continuacién se mencionan algunas caracteristicas de las funciones de pro-

duccién:

Rendimientos a escala: hacen referencia a como varia la cantidad de produccién
cuando aumentan todos los factores de produccién (capital y trabajo) en una misma

proporcion.
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Los rendimientos a escala reflejan, para toda funcién homogénea, los aumentos
de la produccién ante aumentos proporcionales de todos los factores. Una funcién es
homogénea de grado 7 si:

F(AK,AL)=A"F(K, L)
Existen tres tipos de rendimientos a escala:

- La produccién de un bien estd sujeta a rendimientos decrecientes a escala si la
cantidad producida del bien aumenta en una menor proporcién al aumentar

la cantidad de factores en una determinada proporcién.

- La produccién de un bien estd sujeta a rendimientos constantes a escala si la
cantidad producida del bien aumenta en la misma proporcién al aumentar la

cantidad de factores en una determinada proporcién.

- La produccién de un bien estd sujeta a rendimientos crecientes a escala si la
cantidad producida del bien aumenta en una mayor proporcién al aumentar

la cantidad de factores en una determinada proporcién.

Algebraicamente, tenemos lo siguiente:
FQAK,AL)y=X"(F(K,L))=A"Y
Donde A > 0y F es homogénea de grado n.

- Sin <1, existen rendimientos decrecientes a escala.
- Sin =1, existen rendimientos constantes a escala.

- Sin>1, existen rendimientos crecientes a escala.
Una funcién de produccién Cobb-Douglas:
F(K,L)=AK"L?
Presenta rendimientos a escala iguales a @ + f3, veamos por qué:
F(AK, AL) = AGAK)* (ALY’ = AP+“(AK* L")y = M’+°F (K, L)
En este caso, los rendimientos a escala s{ dependerdn del valor de los pardmetros:

- Sia+ f<1,lafuncién tendrd rendimientos decrecientes a escala.
- Sia+ f=1,lafuncién tendrd rendimientos a escala constantes.

- Sia+ f>1, lafuncién tendra rendimientos crecientes a escala.

La variable 4 es una variable tecnolégica que, en este caso, representa la produc-

tividad total de los factores capital y trabajo.
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Rendimiento marginal: este hace referencia a la cantidad de producto adicional
que puede obtenerse al aumentar en una unidad uno de los factores de produccidn,
manteniendo el otro constante. Asi, el producto marginal del capital es la cantidad
adicional de producto que puede obtenerse con una unidad adicional de capital (sin
variar el trabajo), mientras que el producto marginal del trabajo es la cantidad adicio-
nal de producto que puede obtenerse con una unidad adicional de trabajo (sin variar
el capital).

Usualmente se asume que los productos marginales son decrecientes; es decir, a
medida que aumenta el trabajo (o el capital) sin aumentar el capital (o el trabajo), la

produccién aumenta cada vez en una menor proporcion.

La funcién de produccién y el rendimiento marginal
decreciente del trabajo

0
Y =F(K,,L)
Ol
Q3 """""" : :
Qyfr------- | | |
I I I
Lo
i | [ | |
Lo
I I I I
I I I I
R N R
L L, L, L, L

La funcién de produccién del grifico anterior muestra rendimientos marginales
decrecientes para el caso del trabajo. A medida que se adiciona una unidad de trabajo
(eje horizontal), el producto aumenta (eje vertical) en cantidades cada vez menores.

Por otro lado, los aumentos en el stock de capital (K) o las mejoras tecnoldgicas
permitirdn que el mismo nimero de trabajadores puedan producir una mayor cantidad
de bienes y servicios. La funcién de produccién se desplaza hacia arriba, aumentando

la produccién para un mismo nivel de empleo.
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La funcién de produccién y un incremento

del stock de capital
Q
_ _ Y=F(K, L)
el Y=F(K,,L)
O
__________ Z_
0 Ao
/ |
/ l
/ l
7 l
/ |
/ l
|
|
|
L, L

Elasticidad de sustitucién entre factores: este concepto nos indica el grado de
sustitucién entre los factores capital y trabajo cuando varfan sus respectivas producti-
vidades marginales. Fue introducida por J. R. Hicks (1964).

Matemadticamente, se expresa como la divisién de la tasa de variacién de la relacién
capital-trabajo (K/L) entre la tasa de variacién de las productividades marginales del
capital y el trabajo (o de la relacién de los precios del capital y el trabajo).

L

Txr = [ PMeK
[7er)
PMgK
PMgL

Si suponemos que los precios de los factores son iguales a sus productividades

marginales, entonces:
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FES FIES

L L

K K

Ok, =" II; o Ok, =" Lr
o B d[

PL w

P r

P, w

Donde:

r  Tasa de ganancia real
w  Tasa de salario real

El signo negativo nos asegura que la elasticidad de sustitucién sea mayor o igual
que cero.

Dada la funcién de produccién, las productividades marginales son:

k=Y -r . pugr-Y_F

oK oL

Cuando la relacién de precios Py/P, aumenta, normalmente se espera que varie
la relacién K/L en sentido contrario, puesto que el factor L, ahora relativamente mds
barato, sustituird al factor K, ahora relativamente mas caro.

Cuando la elasticidad es igual a cero, no hay sustitucién de factores. Una elastici-
dad unitaria indica que la relacién capital-trabajo varia en la misma proporcién que
la relacién de los productos marginales o de sus precios.

Cuanto mayor es 0y ,, mayor es la sustitucién entre los factores. En el caso de un
valor igual a cero, no hay sustitucion porque los factores se utilizan en una proporcién
fija, como complemento el uno del otro. Cuando la elasticidad es infinita, se dice que
los factores son sustitutos perfectos.

Isocuantas: las relaciones entre los niveles de produccién y las cantidades respec-
tivas de los factores de capital y trabajo pueden representarse mediante un mapa de
isocuantas. La isocuanta refleja las distintas combinaciones de capital y trabajo que dan
lugar a un mismo nivel de producto. La forma del mapa de isocuantas varia segtin el
tipo de funcién de produccién que se utilice. A continuacién presentaremos los tipos

de funciones de produccién y las respectivas isocuantas.
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La pendiente de la isocuanta es— g ; por esta razdn, la elasticidad de sustitucién

refleja la curvatura de la isocuanta. &

Funcion de produccion lineal: es la funcién de produccién mds simple y tiene la
siguiente forma:

Y=0aK+ pL

En este caso, la ecuacién de la isocuanta para un nivel dado de produccién es:

aK=Y-BL
K:l?_ﬁL
(04 (04

Gréficamente, se representa:

Isocuantas de una funcién de produccién lineal

SIS

SIES
/

X 5
B B

El grafico muestra una sustitucién perfecta entre el factor capital y trabajo; es decir,
es posible intercambiar capital por trabajo siempre en la misma proporcién y, por lo

tanto, las isocuantas son rectas. Las productividades marginales de los factores son:
PMgK = o
MPgL=j
Por lo tanto, la relacién de las productividades marginales es una constante:
PMgK «

PMgL B
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Como la derivada de la relacién de precios es cero, la elasticidad de sustitucién

es infinita.

Funcion de produccion Cobb-Douglas: la funcién de produccién mds conocida y
utilizada por su simplicidad es la funcién de produccién Cobb-Douglas, cuya expresién

matemdtica es la siguiente:
Y=AK"L”

Donde A representa los factores que afectan a la produccidn, distintos a L y K,
tales como la tecnologia y los niveles de eficiencia. oty 8 son las participaciones de los

ingresos de los factores.

arp
a—Y:aK‘HLﬁ _o KL
oK
oY Y
— = —
oK K

a= (3% K)g’ es la participacién del ingreso del factor capital.

De forma similar, para el factor trabajo, obtenemos:

oY KL’
Lo BRI =g
oL B B

oY Y

oL b L

L
B= (GY GL)?’ es la participacién del ingreso del factor trabajo.

En este caso, la ecuacién de la isocuanta para un nivel dado de produccién es la

siguiente:
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Las isocuantas que resultan de la funcién de produccién Cobb-Douglas son hipér-
bolas que se abren hacia los ejes. En este caso, a diferencia de la funcién de produccién
lineal, el capital y el trabajo no son sustitutos perfectos. No es posible intercambiar
capital por trabajo en la misma proporcién: a medida que se utiliza menos de uno de
los factores, la utilizacién del otro factor debe aumentar en cantidades cada vez mayores
para mantener el mismo nivel de produccién.

La elasticidad de sustitucién es igual a:

wft] ofs)

Ogr =7 =
din| PMEK ) @ L
PMgL B K

wft] ot

Ok.1
dln[gj—dln(’zj —dln(f{j

Isocuantas de una funcién de produccién

Cobb-Douglas

Funcion de produccion de Leontief: la funcién de produccién de coeficientes fijos,

conocida también como de Leontief, presenta la siguiente forma:

Y=min(£,£j
vV ou
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En este caso, vy u son los coeficientes capital-producto y trabajo-producto, res-
pectivamente. Esta funcién nos dice que si K o L son superiores a lo necesario para
producir, el respectivo exceso permanecerd ocioso. Los factores de produccién son
complementarios, ya que la sustitucién de capital por trabajo (o viceversa) necesaria-
mente disminuye el nivel de produccién.

La ecuacién de la isocuanta para un nivel dado de produccién se obtiene de la
siguiente manera. Supongamos que K/v es el minimo en la funcién de produccién,

esto quiere decir que para producir una unidad del bien son necesarios 1/v unidades

de capital:
y-X&
v

Asi, la cantidad de mano de obra requerida viene determinada por:

L=uY=u 5
N
K=|2\L
u

Las isocuantas que resultan de la funcién de produccién de coeficientes fijos reflejan
el hecho de que las cantidades requeridas de trabajo y capital, asi como la combinacién
de ambas para producir una unidad del bien, estdn fijas. Las existencias en exceso de

cualquiera de los dos factores no son utilizadas.

Isocuantas de una funcién de produccién
de coeficientes fijos
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Como la relacién capital-trabajo es una constante igual a v/u, la elasticidad de

sustitucién de esta funcién de produccién es igual a cero.

La runciON DE ProDUCCION CES

Las tres funciones de produccién pueden resumirse en una funcién CES (funcién de elas-
ticidad de sustitucidn constante), cuya forma general es:
. -1/
Y=A(aK?"+bL PP

l-o

Con f=—-
o

Donde a y b son los pardmetros de proporciones factoriales y o es la elasticidad de sus-
titucion.
Si 0=0, nuestra funcién serd la de coeficientes (o factores) fijos; si 0= 1, nuestra funcién
serd una Cobb-Douglas; y, por tltimo, si 0=, tendremos una funcién de produccién

lineal.

Isocuantas y la elasticidad de sustitucién

Funcion de produccidn neocldsica: esta funcién es de uso generalizado en la
economia. Para que sea una funcién de produccién neocldsica debe cumplir tres

condiciones:

1. Presentar rendimientos constantes a escala o ser una funcién homogénea de

grado uno.

Y =F(K, L) debe cumplir 1Y = F(AK, AL)
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2. Presentar productos marginales positivos y rendimientos marginales decre-
cientes para cada uno de los factores. Matemdticamente:
oF _ O°F oF _ OF

—>0,—<0 —>0,
oK

<0
oK oL oL*

3. Cumplir con las condiciones de INADA: el producto marginal del capital (o
del trabajo) tiende a infinito cuando el capital (o el trabajo) tiende a cero, y

tiende a cero cuando el capital (o el trabajo) tiende a infinito.
Il(imFK(K,L)zo }(in%FK(K,L)=oo
}im F,(K,L)=0 lLin'(}FL(K,L)zoo

Si los factores reciben como remuneracién su respectivo producto marginal, el
producto se agota:

+ ; Y=rK+wL
oK oL

Esta proposicién teérica, conocida como el teorema de Euler, es posible solo si la

funcién de produccién presenta rendimientos constantes a escala.

« Tasas de crecimiento constantes

En macroeconomia es de gran interés calcular la variacién del producto, de la inflacidn,
del empleo, etcétera. Una primera aproximacién al desempeno de dichas variables es
calcular su tasa de variacién porcentual. Basta dividir el cambio que experimenté la
variable en el periodo analizado entre el nivel inicial de la misma.

La tasa de crecimiento constante en tiempo discreto de X se obtiene de:
t
X,=X,(1+g)

InX,—In X InX,—In X
In(l + g) = —— 120 ’tn 0 o g=—t % ,tn J

O, de forma similar:

Esta tasa constante es una tasa promedio por periodo (anual, trimestral, etcétera).
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Se puede calcular también dicha tasa de variacién porcentual cuando el periodo de
tiempo es muy pequefo o, en términos matemdticos, infinitesimal. Suponiendo que
f(¢) representa el comportamiento en el tiempo de alguna variable (el producto, por
ejemplo) en el instante 7, la expresion 0f (¢)/ Ot indica la derivada de f(#) con respecto al
tiempo. Asi, la tasa de variacién porcentual para analizar periodos en tiempo continuo

puede ser expresada como:

[0 _w /e _ 1)
O INAG

Por lo tanto, una tasa de crecimiento constante se definird de la siguiente manera:

1@ _
o~ ¢

Este es el caso de una funcién de tipo ¥ = e*. Tenemos que:
=1

Tomamos logaritmos a la variable, con lo que se obtiene:
InY =gt

Por tltimo, derivamos y obtenemos la siguiente expresion:

dn(Y) dlnf@)_ 1 dg)
o8 a  f@) o

Con lo cual obtenemos:

logn Y
Y ot Y

15.3 CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO Y LOS FACTORES DE PRODUCCION

En general, el producto de la economia estd determinado por dos importantes factores
de produccidn, trabajo y capital, que se combinan mediante un proceso que involucra

la tecnologia.
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Formalmente, el proceso de produccién descrito se representa por: Y= F (K, L, T).
Esta funcién de produccién describe cémo el capital (K), el trabajo (L) y la tecnolo-
gia (T) se transforman en producto o dan lugar a una cantidad de producto (Y); esto
quiere decir, en otras palabras, que Y es producido utilizando estos dos factores, capital
y trabajo, mediante una tecnologfa dada.

Podemos deducir, entonces, que el crecimiento del producto proviene del creci-
miento de K, de L o de T© En general, una economia produce mayores cantidades de
Y si tiene mds trabajadores, mds madquinas o mejores «maneras» de combinar ambos
factores en el proceso productivo.

La contabilidad de las fuentes de crecimiento se puede representar a partir de una
funcién de produccién explicita tipo Cobb-Douglas:

Y=AK“L'""“ (1)

El término A4 representa el progreso técnico que determina el producto independien-
temente de los factores K y L. Los aumentos sucesivos de 4 representan incrementos
en el nivel de produccién con las mismas dotaciones de factores productivos. Sabemos
también que aumentos en el stock de capital y en el trabajo conllevan a aumentos en
la produccién. Es posible, entonces, expresar el crecimiento del producto en funcién
al crecimiento de los factores de produccién y de la tecnologia.

Tomando logaritmos a (1) y derivando con respecto al tiempo, se obtiene:

olnY 10ln4 1 0lnK 10lnL
=— +o— +(l-oa)—
ot A ot K ot L ot

Z=a£+(l—a)£+é

Y K L 4

Esta ecuacién nos dice que la tasa del crecimiento de la produccién depende de la
tasa de crecimiento de los factores capital (K) y trabajo (L), y de la tecnologia (4). Las
tasas de crecimiento de los factores estdn ponderadas por oy 1 — o, respectivamente.

La tasa a la que crece el progreso técnico (4) también es conocida como la tasa
de crecimiento de la productividad total del los factores (PTF). En la funcién de
produccién utilizada aqui, el progreso técnico no depende directamente de las deci-
siones de los agentes econémicos, sino de factores que no se observan directamente y
que evolucionan con el transcurso del tiempo; por esta razdn, se dice que el progreso

técnico es exdgeno.
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METODO PARA CALCULAR LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

Supongamos que existe una economia cuya poblacién laboral, capital y progreso técnico
crecen al afio 1.5%, 0.6% y 0.75%, respectivamente. Ademds, sabemos que la participa-
cién de los ingresos de capital en el producto es de 0.2 y que la funcién de produccion es
neocldsica. ;Cudl serd la tasa de crecimiento del producto?

Para poder hallar la tasa de crecimiento del producto lo tnico que nos faltarfa es conocer
la participacién de los ingresos del trabajo, pero, dado que la funcién de produccién es
neocldsica, sabemos que dicha participacién serd 0.8, ya que la funcién debe presentar
rendimientos constantes a escala. Con estos datos:

; =(0.2-0.6%) +(0.8-1.5%) + (0.75%) = 2.07%

Con lo cual, la tasa de crecimiento del producto es 2.07%. Esto es solo una aproximacién,

pues se estdn suponiendo cambios en tiempo continuo.

% Tasa de crecimiento del producto per cipita

La importancia del crecimiento econémico, entendido como un aumento sostenido
del producto potencial, radica en la influencia que este tiene en el bienestar de la
poblacién. Un crecimiento del PBI de largo plazo da lugar a una mejora en la calidad
de vida de las personas. Efectivamente, puede que el crecimiento no mida la forma en
que el ingreso es distribuido pero, atin asi, no deja de ser una pieza clave para el incre-
mento del bienestar, ya que un pais con altas tasas de crecimiento puede solucionar el
problema de la pobreza mds rdpidamente que otro con tasas de crecimiento menores.

Al dividir el PBI entre la fuerza laboral, obtenemos el PBI per cépita.

Si regresamos a la funcién de produccién, tenemos lo siguiente:

F(K,L) AK“L™
L L

Operamos:

F(K.L) _AK“_ (K’
L L L

Obtenemos una funcién de produccién de la siguiente forma:

(k) = Ak*
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Donde:
=K
L
F(K,L)

flk)=——"—
L
Por lo tanto, la descomposicién del crecimiento del producto en las tasas de
crecimiento ponderadas de los factores que contribuyen en el proceso productivo se
expresaria en términos per cdpita de la siguiente forma:
. i
J_ k., 4
y k A

Donde k es la cantidad de capital por trabajador; es decir, la relacién capital-trabajo.
En general, la tasa de crecimiento del PBI per cdpita se obtiene mediante el siguiente
procedimiento:

Y
Si el producto per cépita se representa como y =—

L

La tasa de crecimiento del producto per cdpita en tiempo discreto serd igual a:

)2
Ve =V _ L t L -1

yt—l (Yj
L t-1

Efectuamos algunas operaciones algebraicas:

YL, Y, L

1

-1
Y=Y — Lt—lLt
yr—] Yr—l

[YzLH - YHLI ]
Lr—lLf

Lo
Y,

Se obtiene:

yt_yt—l :YtLr—l _1
yt—l Y L
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Si definimos g como la tasa de crecimiento del producto en el periodo ¢, y an como la
tasa de crecimiento de la fuerza laboral, podemos reescribir lo hallado de la siguiente forma:

Yoy, _l+tg | _g-n
Vi l+n I+n

Esta es la tasa de crecimiento del PBI per cdpita en tiempo discreto.

En tiempo continuo, partiendo del diferencial total del PBI per cépita, se obtiene:

J/Zz
dy = LAY yp2qr
LY

goYdy _vdL

Y TIL

dy dL
dy=vy| —-——
=y <]
& _d¥ _d
y Y L

dL

Dado que S gy - - n, la tasa de crecimiento del PBI per cdpita en tiempo
continuo es:

a_
v

g—n

%+ Fuerza laboral y crecimiento econémico

La fuerza de trabajo estd constituida por el nimero de personas en edad de trabajar
que estdn trabajando o estdn buscando trabajo (PEA). Los que estdn buscando trabajo
y no lo encuentran, son los desempleados.

La tasa de desempleo es la fraccién de la PEA desempleada. En el Perd, en el afio
2005, la PEA era de 13 815 894 personas. La PEA ocupada ascendia a 13 119 725
personas, y la desempleada a 696 259; por lo tanto, la tasa de desempleo fue de 5%:

desempleados 696259
fuerza laboral total 13815894

Es decir, de 5%.
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En correspondencia con el producto potencial hay una tasa de desempleo denomi-
nada natural. Incorpora a los desempleados voluntarios; es decir, a desempleados que
no estdn buscando trabajo. La diferencia entre la tasa de desempleo y la tasa natural
se conoce con el nombre de tasa de desempleo ciclica. Estos conceptos han sido desa-
rrollados en la primera parte de este libro.

Hay una relacién negativa entre el nivel del producto y la tasa de desempleo ciclica.
Cuando el producto se sittia por encima de su nivel potencial, la tasa de desempleo se
ubica por debajo de la tasa natural, y viceversa.

Cuantas mds personas trabajan, mds bienes y servicios son producidos. La relacién
es directa: para aumentar el crecimiento econémico hay que aumentar el tamafio de la

fuerza laboral y/o reducir la tasa de desempleo. Pero hay restricciones:

- La sociedad limita el tamano de la fuerza laboral. Se impide, por ejemplo, el
trabajo de los nifios por razones morales o porque es mejor dejarlos que desarro-
llen sus habilidades y adquieran conocimientos para convertirse en trabajadores
calificados en el futuro. Por otro lado, también la sociedad o el Estado pone un
limite superior al implementar un sistema de seguridad social para permitir que

los adultos mayores disfruten de su retiro sin verse obligados a buscar trabajo.

- La tasa natural de desempleo no puede ser cero. En la economia siempre hay

desempleados, aun cuando estd en su producto potencial.

Los determinantes de la tasa de desempleo natural son el desempleo friccional y

el desempleo estructural.

% Capital y crecimiento econémico

El capital estd constituido por equipamiento, estructuras, maquinaria e inventarios
que incrementan y mejoran la capacidad productiva de la economia. El stock de capital
no es otra cosa, entonces, que la cantidad de activos productivos que se utiliza para

producir bienes y servicios.

Inversién: la inversién estd estrechamente relacionada al stock de capital. Es el
monto de nuevo capital que se adiciona al sfock de capital existente en cada periodo.

Es una variable de flujo. Segtin la contabilidad nacional, estd compuesta de:
- Inversién bruta fija: inversién en maquinaria, equipo y construccién.

- Variacién de inventarios: bienes en proceso o que han sido producidos y no

se han vendido.
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Inversién fija bruta y neta: no toda inversién nueva es una adicién al szock existente
de capital. Una parte se destina a reponer el capital gastado en el proceso de produccion.
El monto de capital gastado se denomina depreciacién. Por lo tanto:

Inversién bruta — Depreciacién = Inversién neta

La inversion neta es la que aumenta el monto total de szock de capital de la economia.

Inversién y ahorro: contablemente, la inversién siempre es igual al ahorro total

de la economia. A partir de la identidad del gasto agregado:

Y=C+I+G+X-M
(Y+TR+F-T-C)+(T-G-TR)=X-M+F—-1R

Donde T es la tributacién total, 7R las transferencias del gobierno a las familias y
F es la renta neta de factores.

ComoS,=Y+F-TR-T-C y
S,=T-G-1TR
S,+S,=1+X-M+F

El ahorro doméstico (ahorro privado mds el ahorro del gobierno) es igual a la
inversién mds las exportaciones netas de importaciones més la renta neta de factores.
El ahorro externo (S,) es igual a (M — F' — X); por lo tanto:

Sp+Sg+Se=1 ; S:I

% Tecnologia y crecimiento econémico

La tecnologia se define como los «conocimientos» que permiten transformar insumos
en productos. Teniendo «mayores conocimientos» se puede producir mds con un
monto dado de factores de produccién. La tecnologia es resultado de investigaciones
para encontrar nuevas y mejores formas de «hacer las cosas».

El progreso o cambio técnico hace posible obtener una mayor produccién con
las mismas disponibilidades de trabajo (L) y/o capital (K). El cambio técnico puede
ser general cuando rige por igual para todos los factores que estén siendo utilizados.
También puede haber un cambio técnico particular que rige para solo uno de los
factores.

El progreso técnico avanza a un ritmo proporcional (p). Si el progreso estd repre-

sentado por &, entonces:

_ pt
o,=oye
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De aqui se deduce que:

da
_:p
a

EL camBIO TECNICO
El cambio técnico puede ser de tres tipos:

a) Cambio técnico «<aumentador» de capital. Aumenta la produccién por unidad de capital
(por ejemplo, mediante la organizacién de turnos).

b) Cambio técnico «aumentador» de trabajo. Aumenta la cantidad producida por unidad
de trabajo (especializacién de la mano de obra).

¢) Productividad total de los factores. Técnicas que hacen mds productivos a ambos factores,
trabajo y capital.

El primero es el progreso técnico neutral de Solow. La neutralidad se refiere a un despla-
zamiento de la funcién de produccién que no altera la proporcién de capital y trabajo
empleados. En otras palabras, no inclina la balanza a favor del trabajo ni del capital.

El progreso técnico de Solow si afecta la relacién producto-capital ¥/K. Puede representarse

comao:
Y=F(oK, L)

El segundo es el progreso técnico neutral de Harrod. Este tipo de progreso técnico hace
posible que la relacién producto-capital se mantenga constante a lo largo del tiempo. Puede

representarse comao:
Y=F(, al)

El tercero es el progreso técnico neutral de Hicks. No es compatible con la constancia de la
relacién producto-capital ¥/ K. Puede representarse como:

Y=aF(K, L) = F(aK, oL)

15.4 CRECIMIENTO Y POLITICA ECONOMICA

Las politicas econdmicas y las condiciones iniciales pueden acelerar o retardar el
crecimiento econémico de largo plazo a través de su influencia en: a) el desarrollo
tecnoldgico; y b) la intensidad de capital.

En lo que respecta a la zecnologia, las politicas orientadas a mejorar la calificacién
de los trabajadores contribuyen a mejorar su eficiencia; es decir, su capacidad para
utilizar las tecnologias modernas. Hoy en dia, es el conocimiento lo que genera mayor

valor agregado. Para esto, se necesita gente debidamente capacitada y calificada, lo cual
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se logra fomentando la inversién en capital humano; es decir, fomentando el gasto en
educacion, en salud, asi como en investigacién. Hay trabajos que comprueban que la
contribucién relativa del capital humano es grande en los paises industrializados, que
ademds son los que mds invierten en este tipo de capital.

En lo que respecta a la intensidad de capital; es decir, a la cantidad de stock de
capital (equipo, edificios, autopistas, puertos y maquinas) que tiene a su disposicién
un trabajador medio, una economia intensiva en capital serd mds productiva y generard
mejores condiciones de bienestar para la poblacién. La intensidad de capital viene

determinada por:

a. Proporcién de la produccion total que se ahorra y se invierte para aumentar
el stock de capital (se le denomina también esfuerzo de inversién o coeficiente
de inversién). Las politicas econdmicas que aumentan este esfuerzo, aceleran

la tasa de crecimiento econémico a largo plazo.

b. Nueva inversién necesaria para dotar de capital a los nuevos trabajadores o

para reponer el stock de capital gastado u obsoleto.

Las politicas econémicas que afectan el gasto en educacién e investigacion, asi
como a los coeficientes de ahorro e inversidén, y aquellas que estimulan la inversién para
por lo menos mantener constante la intensidad de capital, son las que especificamente
afectan la tasa de crecimiento econémico a largo plazo. No obstante, la influencia
negativa o positiva de estas politicas sobre el crecimiento econémico puede acentuarse
dependiendo de las condiciones iniciales.

En el Pert, estas condiciones iniciales estin constituidas por tres grandes problemas
estructurales: a) la desigualdad y pobreza intensificadas por la insuficiencia de empleos
e ingresos decentes; b) las débiles o inexistentes relaciones sectoriales y espaciales que
hacen dificil crear nuevos mercados internos o expandir los ya existentes; y, ¢) el estilo
del crecimiento liderado por la produccién primaria, la misma que tiene reducidos
efectos sobre el empleo y los ingresos.

Por otro lado, es importante sefialar que los cambios climdticos o la demanda
externa son factores exégenos a las politicas econémicas; por lo tanto, cualquier creci-
miento basado en este tipo de factores no puede ser entendido como un crecimiento
sostenible de mediano o largo plazo. Mientras mayor sea el crecimiento de una eco-
nomia dependiente de estos factores, mayor serd su vulnerabilidad y menor serd su
capacidad de conseguir un crecimiento sostenible. Los factores que si estdn al alcance
de las politicas econémicas son el progreso técnico y la acumulacién de capital fisico
y humano. El eje central de la teoria del crecimiento, cuyo andlisis se circunscribe al

crecimiento del producto de largo plazo, se basa en estos dos factores.
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CRreCIMIENTO Y PoLiTica EcondOMica EN PERU

El PBI per cdpita peruano crecié sostenidamente desde 1950 hasta mediados de la década
del setenta, para luego mostrar considerables fluctuaciones y disminuir notablemente entre
mediados de la década de los ochenta e inicios de los noventa. En 1992, el PBI per cépita
ascendifa a S/. 3691 de 1994, cercano a su valor registrado en 1960, y recién en 2006 pudo
sobrepasar el nivel que alcanzé en 1975. Entre el 2004 y el 2008, el producto por habitante

aumentd a una tasa de 6% promedio anual.

Perii: PBI per cdpita 1950-2008
(Millones de soles de 1994)
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Fuente: BCRP, INEI. Elaboracién propia.

:Cémo puede explicarse este comportamiento del PBI per cdpita peruano? ;Cudl fue la
politica econdmica seguida que puede explicar este comportamiento? ;Tiene la politica
econdmica entre sus objetivos la promocién del crecimiento? Para abordar estas interro-
gantes, debemos analizar la evolucién de las principales variables econémicas que influyen
en el crecimiento del PBI.

Una de estas variables es la inversion, pues gracias a ella no solo se incrementa el szock de
capital en la economia, sino que también se incorporan cambios tecnoldgicos y se eleva la
productividad del trabajo. El otro factor estrechamente relacionado con el anterior es la
cobertura y calidad de la educacién, junto con la inversién en investigacién y desarrollo.
Concluyendo, la politica econémica debe promover la inversion privada y favorecer el gasto
en investigacion, educacién y desarrollo.
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CAPITULO 16
MODELOS KEYNESIANOS Y NEOCLASICOS

Los modelos de crecimiento que se desarrollaron desde fines de la década de
los treinta y durante la segunda mitad del siglo XX suponen la existencia de
equilibrio dindmico entre el ahorro y la inversién. Esto es lo mismo que suponer que
en el crecimiento de largo plazo se mantiene la igualdad entre la demanda y la oferta
agregadas. Los modelos se clasifican como keynesianos y neocldsicos dependiendo del
tipo de funcién de produccién que utilicen y del papel que le asignen en el crecimiento
a la oferta o demanda agregadas.
Si el ahorro y la inversidn bruta fija se definen como sigue:

S=sY
I[=dK + 0K

En equilibrio:
sY=dK + oK
De aqui se deduce que la tasa de crecimiento del szock de capital es igual a:

dK Y
—=5—-0
K K

Cuando dK > 0, el ahorro excede a la inversién de reposicién. Si, por otro lado,
dK < 0, el ahorro es menor que la inversién de reposicién. Cuando dK = 0, el ahorro
solo alcanza para cubrir la inversién de reposicion.

Por otro lado, si se supone que el crecimiento del producto es un promedio pon-
derado de las tasas de crecimiento de los factores capital y trabajo:

dy  dK dL

=a—+(-a
K ( )L
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Al reemplazar en esta ecuacion la tasa de crecimiento del stock de capital de la

ecuacién anterior, correspondiente al equilibrio ahorro-inversion, se obtiene:

ar_ a[s£—6j+(1—a)d—L
K L

Y
dy (Y dLj dL
g s—-6-—=|+=
Y K L L

La tasa de crecimiento del factor trabajo es exdgena e igual a n; por lo tanto:

dy [ Y j
—=qals——-0—-n|+n
K

Y

dy ( Y j
—=0o|s—-0—-n|+n
Y K
ﬁ:a(sz—(éﬂa))ﬂq
Y K

La tasa de crecimiento del producto per cdpita es, bajo el supuesto de cambios

continuos, igual a:

_a_,

Y
Donde y=—
y Y L

En consecuencia, la ecuacién de la tasa de crecimiento del producto per cdpita

puede expresarse como sigue:

%: a(s%—(5+n)j

16.1 MopeLo pE HArRroD-DoMAR

El modelo de Harrod, de 1939 (An Essay in Dinamic Theory), es una extensién del and-
lisis del equilibrio estdtico de la 7éoria General de Keynes al equilibrio dindmico de largo
plazo. Domar formuld, en 1946 (Capital Expansion, Rate of Growth, and Employment),
un modelo de caracteristicas similares al de Harrod. La condicién para el equilibrio
estdtico es que los planes de inversién deben ser iguales a los planes de ahorro. Harrod
se pregunta cudl debe ser la tasa de crecimiento del producto para que esta condicién

de equilibrio se cumpla a través del tiempo en una economia en crecimiento.
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Harrod introdujo tres conceptos de tasas de crecimiento distintos: tasa de creci-
miento observada o efectiva, tasa de crecimiento garantizada y tasa de crecimiento
natural. La primera no asegura un equilibrio con una inversién suficiente para igualar
al ahorro planeado. Con la tasa garantizada se mantiene el pleno empleo del capital,
pero no asegura la plena utilizacién del trabajo, que depende de la tasa de crecimiento
natural. Esta dltima es igual a la suma de las tasas de crecimiento de la fuerza de
trabajo y de la productividad.

El propésito del modelo de Harrod-Domar es revelar las condiciones necesarias
para el equilibrio entre el ahorro agregado y la inversién agregada en una economia
en crecimiento, considerando el doble papel de la inversién: como determinante de
la utilizacién corriente de la capacidad productiva y como factor que crea capacidad
de produccién.

La hipétesis fundamental del modelo es que los capitalistas tienen un stock de
capital deseado en relacién a la demanda de sus mercancias; en otras palabras, tienen
una tasa deseada de utilizacion de su stock de capital. Si su stock es sobreutilizado, los
inversionistas deseardn invertir mds buscando lograr el nivel deseado del szock de capital;
pero, si es sobreutilizado disminuirdn sus inversiones. Cuando hay plena utilizacién
del capital, no hay sobreproduccién ni subproduccién; por lo tanto, en este caso, los
productores desean hacer inversiones en el futuro a la misma tasa que en el pasado.

El supuesto de que los capitalistas desean mantener una proporcién fija de stock de

capital en relacién a la demanda de sus mercancias (Y), se puede expresar como sigue:

Donde v es la relacién capital-producto deseada que permanece constante dadas

las expectativas de los capitalistas.
Y
Dado que — =5——J, entonces:
K K

K _s_s
K v

Puesto que la relacién capital-producto debe mantenerse constante en todo ins-
tante del tiempo, la tasa de crecimiento del szock de capital debe ser igual a la tasa de
crecimiento del producto:

dY dK s

222 s
Y K v
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Esta expresién nos dice que el stock de capital y el producto estardn creciendo
siempre que el cociente de la tasa de ahorro y la relacién capital-producto sea mayor
que la tasa de depreciacién. Si es menor, entonces dicho cociente estard disminuyendo
y, si son iguales, permanecerd invariable.

La tasa de crecimiento del producto per cdpita, en tiempo continuo, es:

dy _dY dL

y Y L

Donde y = Y/ L es el producto per cdpita y n es la tasa de crecimiento de la
poblacién. La tasa de crecimiento del producto per cépita del modelo Harrod-Domar
serd igual a:

D _S_(5+n)
y v

Asi, se puede observar que el modelo predice que solo habrd crecimiento del
producto per cdpita si el cociente de la tasa de ahorro y la relacién capital-producto
es mayor a la suma de la tasa de depreciacion del capital y la tasa de crecimiento de
la poblacién.

El modelo define también una tasa natural de crecimiento del producto que es igual,
en ausencia de cambio técnico, a la tasa de crecimiento de la poblacién. Sin embargo,
dado que la tasa de crecimiento del producto depende de pardmetros exdgenos, no existe
en el modelo ningin mecanismo que garantice que esta sea igual a la tasa natural o que,
ante choques inesperados, la tasa de crecimiento del producto se desvie y luego regrese
a la tasa garantizada su valor natural. Por ello, se dice que en el modelo Harrod-Domar
el crecimiento no asegura el pleno empleo y que el crecimiento es inestable.

El papel para la politica econémica en este modelo, al igual que en otros modelos
keynesianos, es claro. Dado que el Estado no puede afectar la tasa de crecimiento de
la poblacién ni el ratio capital-producto, uno de sus instrumentos de politica serd el
ahorro publico, que afecta la tasa de ahorro de la economia’. Cuando el gobierno
tiene ingresos superiores a sus gastos, aumenta el ahorro total disponible y se dice que
incurre en un superdvit fiscal; cuando sus gastos exceden sus ingresos, disminuye el
ahorro total y se dice que incurre en déficit. Si la tasa de crecimiento del producto es
distinta de la natural; es decir n # (s / v) — J, el Estado puede aumentar o disminuir
el ahorro nacional (incurriendo en déficits o superdvits), de manera que se converja a

la tasa de crecimiento natural.

Ver Van der Klundert (2001) para un andlisis mds extenso.
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16.2 MopELO DE SoLow

Solow, en su intento de mostrar que el crecimiento puede ser estable y con pleno
empleo, reemplaza el supuesto de una relacién capital-producto constante por una
relacién capital-producto variable.

Sila tecnologia no es lo suficientemente flexible para cada bien en un determinado
tiempo —dice Solow—, la intensidad agregada de factores deberia de ser mucho mds
variable porque una economia puede elegir entre ser intensiva en capital, ser inten-
siva en trabajo o incluso ser intensiva en tierras. Asi, Solow hace variable la relacién
capital-producto bajo el supuesto de sustituibilidad de los factores de produccién.

A diferencia del modelo Harrod-Domar, en el que el crecimiento con pleno empleo
resulta de un golpe de suerte que permite que se igualen las tasa de crecimiento garanti-
zada, efectiva y la natural de la economia, el modelo de Solow muestra que la economia
capitalista puede crecer a la tasa que crece su fuerza laboral y que este crecimiento es
estable. Si es posible sustituir trabajo por capital, y viceversa, entonces las variaciones
de la relacién capital-producto permitirdn que la economia converja a su equilibrio
de largo plazo (steady state).

La tasa de crecimiento del producto per cépita obtenida a partir de la igualdad

entre el ahorro y la inversién es igual a:

@za(sz—é—nj
y K

El término entre corchetes es la tasa de crecimiento de la intensidad del capital,
es decir, de la relacién K/L.
Sik=KJL, la tasa de crecimiento de k es igual a:

dk _dK dL

k K L

Como la tasa de crecimiento del stock de capital es:

aK _ Y
K K
Entonces:
dk =s—-0-n
k K
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Si suponemos que a largo plazo la intensidad del capital estd constante —es decir,
que su tasa de crecimiento es cero—, la tasa de crecimiento del szock de capital y del

producto serdn iguales a la tasa de crecimiento de la fuerza laboral:

Esto quiere decir que, en el estado estacionario, el producto per cédpita o la pro-
ductividad media del trabajo estd constante:

En el grifico que sigue estdn representadas las curvas de producto per cdpita
(v =f (k) e inversién per cépita (sf'(k)), asi como la recta que representa la inversién
requerida para mantener el capital per cdpita constante (1 + J)k.

El producto per cépita y el ahorro per cdpita muestran rendimientos marginales
decrecientes del factor capital. Este supuesto es fundamental para que el modelo sea
estable.

El equilibrio en el modelo de Solow

y
(n + o)k
0 S 1k
O , | 5f ()
|
iy |
|
o
| |
| |
k, k* k

En el estado estacionario, sf'(k) = (n + J)k.
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Noétese que si aumenta s, los niveles de k£ y de y en el nuevo estado estacionario
también aumentardn, pero la tasa de crecimiento del producto agregado serd la misma.
Si bien el producto per cépita estd constante en el largo plazo, el producto agregado
crece a la tasa n.

El modelo de Solow es estable; es decir, converge a su estado estacionario. El
supuesto que hace que esto sea posible es la sustitucién de los factores capital y trabajo
junto con la proposicion de rendimientos marginales decrecientes de dichos factores.
Para probar esto, partimos de la ecuacién para la tasa de crecimiento del capital per

cépita o intensidad de capital:

%zs——é—n

k K
%zkzsz—(5+n)
k k K

Sik/k> 0, entonces el stock de capital estar4 creciendo. No obstante, a medida que
aumenta, debido a la propiedad de rendimientos marginales decrecientes, el producto
y el producto per cdpita aumentardn cada vez en una proporcién menor, lo que hard
que el ratio Y / K disminuya.

¢Hasta cudndo disminuird el razio Y / K? Disminuird hasta que:

s£=n+5 O cuando —=0
K

Si k/k <0, entonces el stock de capital per cépita estard decreciendo. Cuando esto
sucede, la relacién Y/ K aumenta (debido a la propiedad de rendimientos marginales
decrecientes) hasta que sy / k se iguale a n + 6.

El equilibrio en este modelo implica una tasa de crecimiento del stock de capital
per cépita igual a cero. Ello no significa que habrd ausencia de inversién, sino que esta
serd igual a la inversién necesaria para reponer el capital gastado durante la produccién
y para dotar de capital a los nuevos trabajadores.

Una conclusién importante del modelo de Solow es que el equilibrio es estable
pues, siempre que k/k sea distinto de cero, la presencia de rendimientos marginales

decrecientes del factor capital asegura el retorno al equilibrio & /k = 0.
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Equilibrio en el modelo de Solow

Y
(n + o)k
A e S )
P : s ()
|
] |
S
| |
I I
! I
i ko k* i k
de | |
dt | |
I I
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
' :
| |
N
ko kTN k

En el panel superior vemos que el equilibrio se logra cuando la inversién se iguala
aaquella inversién necesaria para mantener constante el nivel de capital per cdpita (k).
Si la economfa se encontrase en un punto inicial distinto a k', como por ejemplo k;,
la inversién es mayor a aquella necesaria para mantener el capital per cdpita constante.
A medida que aumenta el capital, disminuird la relacién producto-capital, reduciendo
la tasa de crecimiento del capital per cdpita. Entonces, el capital per cdpita aumentard
hasta su valor de equilibrio k" en el estado estacionario k/k = 0. Si k, se encontrase a
la derecha de k", sucederia lo contrario.

Dado que en el equilibrio el capital per cdpita no varia, el producto per cdpita
tampoco variard. Sin embargo, la evidencia empirica demuestra que las economias si
crecen en términos per cdpita. Para solucionar dicho problema, Solow introduce de
manera exégena la variable «tecnologfa» en la funcién de produccién de la economia.

Asi, a medida que mejora la tecnologfa, con la misma cantidad de capital y trabajo se
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obtendrdn mayores niveles de produccién. El producto per cdpita aumentard a la tasa

que crece el progreso técnico.

EL PROGRESO TECNICO EXOGENO

El producto per cdpita crecerd inicamente si hay progreso técnico. En este caso, la conta-

bilidad del producto toma la forma siguiente, donde el progreso técnico crece a la tasa p:

Reemplazando la tasa de crecimiento del capital a partir del equilibrio ahorro-inversién y
suponiendo que la fuerza laboral y la tecnologfa crecen a tasas constantes (7 y p, respecti-
vamente) se obtiene:

d7Y= o{s%—(5+n)}+n+p

Si la intensidad del capital estd constante; es decir, si la tasa de crecimiento del capital es

cero, entonces la produccién crecerd a la tasa 7 + p:

CLB
Y P

De aqui se deduce que la productividad media del trabajo crece a la tasa del progreso técnico.

ﬂ+n=+n+p ; ﬂ:p

Y y

Un mayor progreso técnico aumenta la tasa de crecimiento del producto per cdpita. Nétese

que, en este modelo, el cambio técnico es exdgeno.

EL MODELO DE SoLow Y EL DE HARROD-DoOMAR

En el modelo de Solow hay un rango de estados estacionarios posibles y la amplitud de este
rango corresponde al de las intensidades agregadas de factores. La variacién en la intensidad
del capital serfa la condicién mds importante en la economia, a diferencia de la condicién
impuesta en el modelo de Harrod-Domar. A diferencia del modelo de Solow, el modelo de
Harrod-Domar no incorpora la funcién de produccidn neocldsica.

Empleando una funcién de produccién neocldsica donde se incluya el cambio técnico como
variable exdgena, la tasa de crecimiento del producto per cépita es independiente de la tasa
de ahorro (o de la tasa de inversion) y depende totalmente de la tasa de progreso tecnoldgico.
En el estado estacionario, las tasas de crecimiento del producto y del producto per cépita
dependen solo de factores exdgenos.
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La regla de oro

Sabemos que el consumo es la diferencia entre el producto y el ahorro. Expresado en

términos per cipita, tenemos que:
c=f(k)—sf (k)
En el estado estacionario se cumple que s (f) = (n + d)k. Reemplazamos:

c=fk) - (n+ok

Para maximizar el consumo, derivamos esta tltima ecuacién respecto al capital per

cépita e igualamos a cero, con lo cual obtenemos:
oc
—=f(k)-(n+6)=0
7 - (n+9)

Finalmente:

Sk =(n+9)
fl(k)—od=n

La productividad marginal del capital neta de depreciacién debe ser igual a la tasa
de crecimiento de la fuerza laboral. Esta es la famosa regla de oro de la acumulacién
de capital.

Podemos ilustrar este resultado con la ayuda de un gréfico. Como sabemos, la produc-
tividad marginal del capital es una tasa de variacién; es decir, una derivada. Si trazamos
una recta tangente a la funcién de produccién, cuya pendiente sea igual a la pendiente de
la recta de inversion necesaria para mantener el capital per cdpita constante, obtendremos
el nivel de capital per cdpita que maximiza el consumo. La tasa de ahorro respectiva es

7 7 *
menor a la tasa de ahorro 5. Nétese, ademds, que k,,, es menor que & .

La regla de oro en el modelo de Solow

y
* f’(k[]r()) (n + 5)k
) S
Yoro [T7TTTTTTT 2 i I Sf (k)
|
| | S ()
|
o
' |
' |
| |
: |
Ko K k
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Estdtica comparativa y politicas

Un aumento del ahorro hace que la intensidad del capital se incremente vy, con ello,
el producto per cépita. Sin embargo, la tasa de crecimiento de largo plazo del PBI no
cambia, sigue siendo igual a las tasas exdgenas de crecimiento de la fuerza laboral y
del progreso técnico.

En la ecuacién de la tasa de crecimiento del capital per cépita, tenemos lo siguiente:
dk y
—=sMNH=-(n+s
(D —(n+0)

Gréficamente, vemos que tanto el producto como el capital per cdpita del estado
. . * . . . .
estacionario (k) aumentan. La tasa de crecimiento del producto (n) sigue siendo la

misma.

Un incremento del ahorro

y
(n+ o)k
yi Fo-------o-Do-ooo-o== | f(k)
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Hay una relacién inversa entre la tasa de crecimiento de la fuerza laboral y el
producto per cdpita. Si la tasa de crecimiento de la fuerza laboral se incrementa, el
producto per cdpita serd menor; asimismo, el capital per cdpita del estado estacionario
serd menor.

dk sy

- ;—((Tn)+5)
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Un incremento de la tasa de crecimiento
de la poblacién
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REGLA DE ORO Y TASA DE AHORRO
En la economia de Norlandia, el szock de capital es aproximadamente 2.5 veces el PBI de un afio:
a) k=2.5y
Aproximadamente el 10% del PBI es utilizado para reemplazar el capital gastado u obsoleto:
b) ok=0.1y
El ingreso por el factor capital es aproximadamente un 30% del PBI:
o f'(kk=03y
Donde PMgK = f'(k)

Para determinar 0, dividimos b) entre a), con lo cual: 6 = 4%
Para determinar PMgK, dividimos c) entre a), con lo cual: PMgK = f"(k) = 12%

Por lo tanto, tenemos que:
PMgK —6=12% —-4%=8%

Ahora bien, si sabemos que la economia de Norlandia crece a una tasa de 3% anual, que es

la tasa de crecimiento de la fuerza laboral; es decir, #» = 0.03, entonces:
PMgK —0=0.08>0.03=n

La economia de Norlandia se encuentra por debajo de la regla de oro: si incrementamos la
tasa de ahorro, tendremos un crecimiento mds rdpido hasta llegar a un nuevo nivel de estado

estacionario con un mayor consumo per cdpita.
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% Convergencia en el modelo de Solow
La ecuacién de crecimiento de la intensidad del capital en el modelo de Solow puede
escribirse asi:

ﬁ=s@—(n+5)
k k

La tasa de crecimiento de las dotaciones de capital por trabajador depende, positi-
vamente, de la tasa de ahorro y de la productividad media del capital; y, negativamente,
de la tasa de crecimiento de la poblacién y de la tasa de depreciacién. El primer tér-
mino es decreciente porque la productividad media del capital disminuye a medida
que aumenta el stock de capital.

La relacién capital-trabajo de un pais pobre es, generalmente, menor que la de un
pais rico. Por lo tanto, el pais pobre crecerd mds rdpido que el rico, hasta que ambos
converjan al mismo nivel de crecimiento de largo plazo. Esto sucederd solo si ambos
tienen los mismos pardmetros (como s, 1, J, y f(.)). Entonces, a medida que los paises
se encuentren mds alejados del nivel de equilibro; es decir, que tengan intensidades de
capital menores, crecerdn a tasas mayores y logrardn alcanzar a los paises que registren
ratios capital-trabajo mayores. A esta convergencia se le denomina convergencia absoluta.

Convergencia en el modelo de Solow
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En el grifico anterior, sf(k)/k es la inversién bruta por unidad de capital. Se puede
observar que la tasa de crecimiento correspondiente a un pais pobre, con un szock de
capital k,, es mayor que la de un pais rico con un stock de capital k.

Para someter a prueba dicha hipétesis se estimaron ecuaciones del siguiente tipo

(Sala-i-Martin, 2002, p. 43):
%‘,t,HT: bO + blyi,t + gi,t

Donde y;, es la tasa de crecimiento del PBI per cépita del pais «i» entre el periodo ¢
yt+ T y,, es el nivel de PBI per cdpita del pais «i» al inicio del periodo # (utilizado
como proxy del nivel inicial de stock de capital); y ¢,, es un término de error. Para que
se compruebe la hipétesis de la convergencia absoluta, las estimaciones deberfan indicar
que b, tiene signo negativo. En otras palabras, a mayor nivel inicial de PBI per cdpita,
el pais «i» crecerd a una tasa menor; o, lo que es lo mismo, a menor nivel inicial de
PBI per cdpita, el pais «i» crecerd a una tasa mayor.

Sin embargo, la evidencia empirica no parece apoyar la hipétesis de la convergencia
absoluta. Barro (1991) encuentra que no hay relacién negativa (como la que tedrica-
mente se espera) entre la tasa de crecimiento promedio anual del PBI per cdpita entre
1960 y 1985 para 98 paises, contra su nivel de PBI per cdpita en 1960.

Hipétesis de convergencia absoluta
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0.0 25 5.0 7.5

PBI per capita en 1960

Fuente: Barro (1991).

La evidencia empirica muestra una relacién positiva entre el nivel inicial del PBI
per cdpita y la tasa de crecimiento del PBI per cépita, lo que rechazaria la hipStesis de

convergencia absoluta (b, < 0).
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Romer (1986) propone que dicha relacién positiva se deberia a la existencia de
rendimientos a escala crecientes en la funcién de produccién. Ello le daria una ventaja
inicial a los paises ricos, lo que harfa que sus estindares de vida nunca sean alcanzados
por los paises pobres.

Por su parte, De Long (1988), en un estudio que abarca una amplia muestra de
paises, no encuentra evidencia de que el nivel de bienestar de los paises pobres se esté
acercando al de los ricos.

¢Estos resultados significan que las predicciones del modelo de Solow fallan? Si,
cuando se trata de la version absoluta de la hipdtesis de convergencia. Los paises tienen
distintos pardmetros; por lo tanto, convergern a sus propios estados estacionarios. Asf,
lo que el modelo neocldsico de Solow predice es més bien la convergencia condicional,
la cual plantea que cada pais, con sus propios pardmetros demograficos, de ahorro y
de tecnologfa, convergerd a su propio estado estacionario. Mientras mds lejana esté
una economia de su estado estacionario, mayor serd su velocidad de convergencia.

Los niveles de capital (k) y produccién (y) per cdpita en el estado estacionario
dependen de los pardmetros. Si la tasa de ahorro (s) es mayor, o la tasa a la que crece
la fuerza laboral (7) es menor, el nivel de capital en el estado estacionario serd mayor;
no obstante, la tasa de crecimiento volverd a ser cero una vez alcanzado el nuevo estado
estacionario. Si el nivel del szock de capital es bajo, la inversion bruta y la tasa de creci-
miento del capital serdn altas. Como la produccién sigue la misma trayectoria que el
capital, también crecerd mds cuanto mds lejos esté la economia de su estado estacionario.

La evidencia empirica, a diferencia del anterior tipo de convergencia, soporta
fuertemente la hipétesis de convergencia condicional. Mankiw, Romer y Weil (1992)
encuentran evidencia de convergencia entre paises de similares caracteristicas.

Asi, la convergencia condicional propone que los paises poseen distintos niveles
de productos potenciales o de largo plazo y que los mismos crecerdn a tasas mds altas
cuando mds alejados se encuentren de su propio nivel potencial (y;). Para someter a

prueba dicha hipétesis, se estimaron ecuaciones del tipo (Sala-i-Martin, 2002, p. 43):

7i=by+ b —y) + ¢

Para comprobar la hipétesis de la convergencia condicional, las estimaciones de-
berfan indicar que cuanto mds lejos se encuentra un pais de su nivel potencial, crecerd
a tasas mayores; es decir, que b, < 0. Dado que el PBI potencial no es una variable que
se observe en la realidad, Barro (1991) toma como proxy del mismo al nivel inicial
de capital humano, el cual es aproximado con indicadores de matriculas escolares. La
idea detrds de modelar el PBI potencial a través del capital humano es que un pais
con trabajadores mds educados, hdbiles y calificados podrd expandir las capacidades
productivas de su economia.
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La evidencia empirica muestra que, efectivamente, existe una relacion negativa
entre los niveles iniciales de PBI per cdpita y las tasas de crecimiento una vez que es
«controlada» por el producto potencial; es decir, que se admiten niveles de producto
potencial distintos para cada pais. Dicho resultado puede evidenciarse en el siguiente
gréfico, donde se plotea la tasa de crecimiento promedio anual del PBI per cdpita
entre 1960 y 1985 para 98 paises contra el nivel de PBI per cdpita en 1960, habiendo
controlado el efecto del PBI potencial:

Hipétesis de convergencia relativa

0.050

0.025 1

-0.025 4

-0.050 4

Tasa de crecimiento promedio anual
del PBI per cépita

-0.075 : :
0.0 2.5 5.0 7.5

PBI per capita en 1960

Fuente: Barro (1991).

Otro resultado importante que se desprende del modelo de Barro es que la tasa de
crecimiento del producto per cdpita depende positivamente del nivel de capital huma-
no. Ello es un gran aporte para los policymakers, dado que evidencia la importancia de

invertir en educacién y no solo en la acumulacién de capital fisico.
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CAPITULO 17
NUEVAS TENDENCIAS: LA TEORIA DEL CRECIMIENTO ENDOGENO

Segin el modelo de Solow, puede haber crecimiento del producto per cépita a largo
plazo solo si existen mejoras tecnoldgicas, pero no hay progreso tecnolégico dentro del
propio modelo; por esta razdn, el progreso tecnoldgico debe suponerse exégeno. Por
otro lado, la tasa de crecimiento de largo plazo siempre es una variable exégena que
no tiene relacion alguna con la tasa de ahorro: o es igual a la tasa de crecimiento de
la fuerza laboral (1) si no hay cambio tecnoldgico, o es igual a la tasa de crecimiento
de la fuerza laboral (1) mds la tasa de crecimiento del progreso técnico (p). Como se
sabe, ambas tasas 1 y p, son exdgenas al modelo.

El abandono de algunos de los supuestos neocldsicos permite superar este problema
y ha dado lugar, precisamente, al desarrollo de la teoria del crecimiento endégeno.

La teorfa del crecimiento endégeno permite explicar por qué las economias de los
paises industrializados producen cantidades per cdpita mucho mayores que las de hace
un siglo o més. Entre 1870y 1992, el PBI per cépita en Estados Unidos se multiplicé
por 8.8, en Alemania por 10.1 y en Canadd por 11.2. En Perd, entre 1950 y el 2009,
el PBI per cépita se multiplicé solo por 2.3.

Los trabajos de Romer (1986), basados en su tesis doctoral (1983), y el de Lucas
(1988), devolvieron el tema del crecimiento al campo de la investigacion tedrica que
da lugar a los modelos de crecimiento endégeno. Estos modelos, a diferencia de los
neocldsicos, aseguran la existencia de una tasa de crecimiento positiva del producto
per cépita, sin necesidad de suponer que una variable (cambio técnico) crece en forma
exdgena.

Hay tres tipos de modelos de crecimiento endégeno. El primero, elimina los ren-
dimientos marginales decrecientes e introduce rendimientos crecientes de los factores.
Entre estos se encuentran los trabajos de P. Romer (1986), Lucas (1988), Rebelo (1991)
y Barro (1991). Como antecedentes de estos modelos se pueden citar a Kaldor (1966)
y a Allyn A. Young (1928).
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El segundo tipo de modelos de crecimiento endégeno son los que introducen la
competencia imperfecta, con lo cual facilitan la incorporacion de la inversién en 7+ D
para explicar el cambio tecnolégico endégeno. Seglin estos modelos, la sociedad premia
a las empresas que realizan investigaciones con el disfrute de un poder de monopolio si
inventan un nuevo producto o si consiguen mejorar la calidad de productos existentes.
Destacan en este grupo los trabajos de P. Romer (1987, 1990, 1994), Aghion y Howitt
(1992, 1998), y Grossman y Helpman (1991).

Finalmente, tenemos el tercer tipo de modelos que hacen énfasis en el crecimiento
impulsado por la demanda (el aumento de la oferta de largo plazo y, por lo tanto, del
producto potencial, responde a la expansién de la demanda). Entre los trabajos mds
importantes sobre este tipo de modelos se encuentran Cornwal (1972), Skott (1989),
Kaldor (1970, 1972, 1981, 1985), Thirlwall (1979) y Nell (1992).

La teoria de crecimiento enddgeno es til para los paises subdesarrollados porque
ofrece una alternativa de desarrollo sin dependencia en factores exdgenos; por ejemplo,
el comercio exterior. Se centra en la educacién, en la inversién nacional, en la capaci-
tacién en el trabajo, en el desarrollo de nuevas tecnologias para el mercado mundial y
en la investigacion en ciencia aplicada.

Para la teorfa del crecimiento enddgeno, el crecimiento econémico no es total-
mente independiente de la politica econdmica, pues tiene efectos permanentes sobre el
crecimiento de largo plazo. En los modelos neocldsicos, el crecimiento de largo plazo
es totalmente independiente de la politica econémica y sus efectos en el producto per

cdpita son temporales.
17.1 UN MODELO SIMPLE DE CRECIMIENTO ENDOGENO: EL. MODELO AK

+ Fl estado estacionario en el modelo de Solow

El modelo neocldsico de Solow no explica endégenamente el crecimiento del producto
per cdpita. En el estado estacionario, este se mantiene constante y siempre igual a la

tasa de crecimiento del progreso técnico exégeno.

P _
y

Jol

Como consecuencia de este supuesto, «[...] un cambio en la tasa de inversién solo
causard desviaciones transitorias de la tasa de crecimiento observada a largo plazo pero no
afectard a la tasa de crecimiento de la renta per cdpita a largo plazo» (Corbo, 1994, p. 161).

Ademds, suponer que la tasa de crecimiento de largo plazo es igual a la suma de

las tasas de crecimiento del progreso técnico exégeno y de la poblacién implica que no
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existen mecanismos dentro de la economia que afecten la evolucién de la produccién
y la propagacién del progreso tecnoldgico. En otras palabras, se supone que el creci-
miento a largo plazo es independiente del ahorro y del comportamiento de la politica
econdémica. En palabras de Solow, «[...] la tasa de crecimiento permanente de la pro-
duccién por unidad de insumo de mano de obra es independiente de la tasa de ahorro
(inversion), y depende por entero de la tasa de progreso tecnoldgico en el sentido més
amplio» (Solow, 1987, p. 309).

Al asumir que, en el largo plazo, la economia convergerd por si sola al estado
estacionario, es comprensible que se deduzca que la mejor politica econémica, desde
la visién neocldsica, es la liberalizacién del mercado; es decir, dejar al mercado actuar
solo sin alguna politica especifica que intervenga en él, puesto que el crecimiento no
depende de las decisiones de politica.

Por dltimo, por el lado de la evidencia empirica, el modelo de Solow no permite
explicar la existencia de economias con productos per cdpita crecientes y, ademds, hay

poca evidencia sobre la convergencia entre las tasas de crecimiento per cépita.

®

% El modelo AK de crecimiento endgeno

Para explicar el crecimiento a largo plazo, la teoria del crecimiento endégeno abandona
algunos supuestos del modelo neocldsico; por ejemplo, variables como la acumulacién
de tecnologia o el conocimiento dejan de considerarse como dadas y pasan a depender
de la inversién que se destina a su desarrollo (Nedomlelovd, 1982, p. 4).

Como consecuencia, tal y como Rebelo (1991) senala, puede haber crecimiento
a largo plazo si existen mejoras tecnoldgicas. La funcién de produccién que permite

introducir estas modificaciones en la teoria es la siguiente:
Y=f(K,A) — Y=AK

Esta es una funcién lineal en el stock de capital, donde 4 es una constante. Se
denomina funcién de produccién de tecnologia AK. En K se incorpora el capital
humano. Hay que gastar una serie de recursos (en forma de alimentacién, medicamen-
tos, educacion, etcétera) para formar trabajadores; de la misma forma, el factor trabajo
necesita inversién. El supuesto del modelo de Solow, donde el trabajo crece a una tasa
n, considera que ello ocurre de manera gratuita, sin gasto de recursos. El factor trabajo
—se dice— aumenta de manera parecida al capital: sacrificando consumo actual. Por
lo tanto, el capital y el trabajo son el realidad dos tipos de capital diferentes, fisico y
humano; es decir, ambos son capital.

Si todos los inputs de la funcién de produccién son capital y existen rendimientos
constantes a escala, la funcién de produccién debe tener la forma AK. Formalmente,

hemos retornado al modelo Harrod-Domar.
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Las propiedades que tiene la funcién de produccién AK son las siguientes:

1.

Exhibe rendimientos constantes a escala:
Y,=f(K)=4K, — Y, =f(AK)) =AY,
Exhibe rendimientos positivos, pero no decrecientes:

£>0
oK
Y
oK

No satisface las condiciones de INADA, pues la productividad marginal del
capital siempre es igual a 4, que es una constante:

A g4

oK

Segtn las condiciones de INADA, en el limite, el producto marginal del capital
es igual a caro cuando el factor capital tiende a infinito, y es igual a infinito

cuando el factor capital tiende a cero.

El producto por trabajador o productividad media del trabajo es igual a:
y=Ak
Y K

Donde y=—, k=—
oneyL 7

Variacién de la relacién capital-trabajo se obtiene a partir de la igualdad
ahorro-inversion en términos per cdpita:

sy=dk+ (n+9)k

dk = sAk — (n + o)k

Donde:

L=nL

La tasa de crecimiento del producto per cépita es la siguiente:

Qzﬁzs/l—(n+5)
y k
Donde:
SA > (n+9) Tasa de crecimiento constante y positiva
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El producto per cépita crece a una tasa constante, pues la diferencia es una cons-
tante mayor que cero. Esto nos indica que la relacion capital-trabajo (k) crece a una
tasa constante. La inversién neta que aumenta la relacién capital-trabajo no es cero;
es decir, no solo se invierte para reponer capital depreciado, sino para incrementar la
relacién capital-trabajo.

Las principales diferencias con el modelo neocldsico, son las siguientes:

1. La tasa de crecimiento del producto per cdpita es positiva o mayor que cero
sin necesidad de suponer la existencia de alguna variable que crece continua y

exégenamente. Esta es la razén por la que se le denomina crecimiento endégeno.

2. Latasade crecimiento de largo plazo del producto estd determinada por la tasa
de ahorro (s) y la productividad (4). De aqui se desprende que las economias
con tasas de ahorro relativamente elevadas crecen mucho mds rdpido que las

economias con tasas de ahorro menores.

3. Elmodelo no tiene estado estacionario ni, por lo tanto, transicién alguna hacia
el estado estacionario. Siempre se crece a una tasa constante (s4 — (n + 9)),

con independencia del valor que adopta el stock de capital.

4. No existe relacion entre la tasa de crecimiento y el nivel alcanzado por el ingreso

nacional. El modelo no predice convergencia ni condicional ni absoluta.

Podemos afirmar, en general, que el residuo de Solow se encuentra determinado
dentro de la ecuacién de crecimiento a través de diversas formas: capital humano, pro-
visién de infraestructura publica (gasto publico), investigacion y desarrollo, inversién
extranjera, etcétera, entre otros determinantes.

La acumulacién de capital (fisico y humano) genera externalidades que pueden
cancelar los rendimientos decrecientes del capital fisico, que son asumidos por los
modelos de crecimiento neocldsicos.

También el progreso tecnolégico puede ser entendido como una forma de acu-
mulacién de capital, ya que consiste en la acumulacién de conocimientos, que es un
tipo de capital intelectual (Howitt, 2004, p. 4). La inversién en capital humano y
fisico lleva a un aumento de la productividad que neutraliza el impacto de los rendi-
mientos decrecientes. La relacidn positiva entre la inversion y el conocimiento tiene
como consecuencia un aumento permanente de la tasa de crecimiento (Nedomlelovd,
1982, p. 4).

Las externalidades que se generan entre los distintos tipos de capital agregado
son en gran parte explicadas por las caracteristicas del progreso técnico, entendido
como la acumulacién de conocimientos. La caracteristica principal del progreso

tecnolégico es que es un bien no rival; es decir, un bien del que todas las personas
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pueden hacer uso simultineo en cantidades y formas diversas sin disminuir su
cantidad o sus existencias. Asimismo, es un bien parcialmente exclusivo por dos
razones. En primer lugar, es posible restringir parcialmente su uso. Por ejemplo, el
uso de un soffware de computacién, una vez que este es adquirido, es ilimitado o
disponible a todas las personas, pues existe la posibilidad de reproducirlo (en calidad
de copia); no obstante, requiere el pago inicial por la instalacién de este programa
en la computadora. En segundo lugar, la exclusividad parcial de este bien se puede
deber al sistema legal, especificamente a la existencia de los derechos de propiedad
intelectual (Sala-i-Martin, 2002, p. 49).

EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA TEORIA DE CRECIMIENTO ENDOGENO

Howitt (2004) realiza una revisién de investigaciones empiricas que tratan de encontrar
evidencia de crecimiento endégeno. En particular, sefiala que hay numerosos estudios que
han encontrado evidencia sobre la correlacién entre las tendencias del crecimiento (en paises
como Estados Unidos, por ejemplo) y los determinantes del crecimiento que esta teorfa
sugiere (Howitt, 2004, p. 6).

Howitt (2004) documenta los hallazgos de las siguientes investigaciones:

- Enunestudio realizado por Kocherlakota y Yi (1997) se encuentra que la tasa impositiva
y el capital piblico son dos determinantes importantes del crecimiento. El crecimiento
de largo plazo de los Estados Unidos depende negativamente del segundo y positiva-

mente del primero.

- Un estudio realizado por Arora (2001) concluye, a partir de un trabajo realizado en diez
paises distintos, que el crecimiento a largo plazo estd correlacionado con los indicadores
de la salud de la poblacién. Encuentra que el crecimiento y la salud son dos variables

q y
que tienen una relacién de largo plazo estable; es decir, se mueven conjuntamente y en

el mismo sentido.

- Howitt (2004b) muestra que la educacién (capital humano) no es la Gnica variable
importante en la determinacién del crecimiento. Mejoras en la salud de la poblacién
también afectan al crecimiento a través de los siguientes canales:

a) Los trabajadores saludables son mds productivos.

b) El aumento en las expectativas de vida incentiva a que las personas mejoren su
educacién, con lo cual se incrementa el capital humano.

c) Mejoras en la salud prenatal y en la nifiez producen una mejora en la capacidad de
aprendizaje de las personas.

d) Estas mejoras en la salud permiten el desarrollo de todo su potencial cognitivo.
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17.2 CAPITAL FiSICO, CAPITAL HUMANO Y POLITICAS PUBLICAS

La teoria del crecimiento endégeno abandona los supuestos fundamentales de la teoria
del crecimiento neocldsico. Esto conduce a tres tipos de propuestas que revalorizan
aspectos que la teoria neocldsica no toma en cuenta.

En primer lugar, la teoria del crecimiento endégeno sostiene la existencia de
externalidades positivas en la inversién, reflejadas en retornos crecientes a escala. En
segundo lugar, postula la existencia de externalidades positivas asociadas al capital
humano; idea que se desarrolla a partir del articulo de Romer (1986). En dicho articulo,
Romer elimina la presencia de rendimientos decrecientes del capital al suponer que el
conocimiento es obtenido como un subproducto de la inversién en capital fisico. Con
ello, la teoria revaloriza el aprendizaje en la prictica (learning by doing) como medio
para mejorar y aumentar el stock de capital humano. Este aprendizaje fue planteado
inicialmente en 1960 por Arrow y Levhari, quienes afirmaron que el progreso técnico
presentaba un comportamiento endégeno dados los efectos que tiene el aprendizaje
sobre el mismo (Gaviria, 2007, pp. 54-55). En tercer lugar, considera al stock de cono-
cimientos como un factor productivo con externalidades que afectan la estructura del
mercado (Mattos, 1999, p. 191).

La consecuencia de estos aportes realizados por la teoria de crecimiento endégeno
es la revalorizacién del papel de la politica econdmica para lograr el crecimiento eco-
némico. Considerar el progreso técnico como una variable endégena al sistema destaca
la importancia de la educacién y de la investigacién en el proceso de acumulacién de
conocimientos. De esta forma, la teorfa del crecimiento endégeno demanda elementos
de politicas publicas utiles para el crecimiento de los paises en desarrollo; por ejemplo,
son importantes las politicas que estimulen la inversidn en educacion e investigacién
como medio de acumulacién de capital y, por ende, medio de desarrollo.

En consecuencia, lograr el crecimiento sostenido del producto per cdpita a largo
plazo no es posible sin la intervencién de politicas econémicas que incentiven la acu-
mulacién del stock de capital a través de un Estado mds activo en la economia.

Por otro lado, la teoria hace énfasis en las caracteristicas de la situacién inicial de

cada pais en tanto condicionante del crecimiento de largo plazo.

[...] Toda vez que se trata de definir una politica para un territorio en particular, se
considera necesario ante todo evaluar la potencialidad de su situacién inicial e iden-
tificar las condiciones y los mecanismos que podrian favorecer [...] la activacién del
respectivo potencial enddgeno, por lo que el nuevo paradigma implica un desplaza-
miento de la propuesta del crecimiento desde arriba hacia una de crecimiento desde

abajo (Mattos, 1999, p. 195).
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El estado inicial de un territorio puede resultar poco atractivo para la inversién
de capital debido a su menor potencial, a condiciones desfavorables en el estado de la
tecnologia o de la calidad de la educacién, etcétera. En consecuencia, es necesaria una
politica que promueva el desarrollo endégeno; es decir, la promocién de las actividades
en las que los paises tienen menores ventajas comparativas. Ejemplos de esto son la
promocién del desarrollo de un mercado de capitales, la inversién en la mejora en la
calificacién y la calidad de la fuerza laboral, la creacién de una mejor infraestructura
en transporte y comunicaciones, etcétera. En ese sentido, la teoria del crecimiento
endbgeno plantea un cambio de un crecimiento desde arriba a uno desde abajo (Mattos,

1999, p. 195).

¢ Factores que explican el crecimiento endégeno
q g

A causa de la gran cantidad de determinantes del crecimiento es que resulta necesario
definir qué variables son las que tienen mayor incidencia sobre el crecimiento.Un estudio
realizado por Xavier Sala-i-Martin (2002) senala que no existe un simple determinante
del crecimiento. Para Sala-i-Martin:

- El nivel de ingreso es la principal y mds importante variable.

- El tamano del gobierno parece no importar mucho como determinante del

crecimiento; no obstante, la calidad del gobierno si es importante.

- Larelacién entre el capital humano y el crecimiento es débil; sin embargo, algunos
aspectos del capital humano, como la salud, si tienen una fuerte correlacion.

- Las instituciones son un determinante esencial sobre el crecimiento.

- Laapertura econdémica de un pais influye en el crecimiento.

Entre los mds importantes determinantes del crecimiento se encuentran:

Capital humano: hay diversos trabajos sobre la acumulacién del capital humano
como determinante del crecimiento econémico. R. Lucas, en su trabajo de 1988, On
the Mecanics of Economic Growth, sefiala que las externalidades que surgen a partir de la
acumulacién de capital humano cumplen la doble funcién de hacer crecer la economia
y reforzar la productividad del capital fisico. Considera al capital humano como motor
de crecimiento alternativo o al menos complementario al cambio tecnolégico. Hace
énfasis en la acumulacién de capital humano a través de la escuela y en la especializacion
que se adquiere a través del aprendizaje (Gaviria, 2007, p. 59).

El nivel de educacién de la poblacién define, en gran medida, el ritmo al cual
una economia puede explotar las posibilidades del avance tecnoldgico. Igualmente,
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el progreso técnico afecta la demanda por educacién y la contribucién de esta sobre el
crecimiento econémico. En otras palabras, el capital humano posee algunas de las
caracteristicas de un bien publico puro, en tanto no hay rivalidad ni exclusividad en
el disfrute de los beneficios de los efectos externos del capital humano sobre los demds
factores de la produccién.

La educacién también es un determinante importante del crecimiento a través del
efecto que tiene sobre el progreso tecnoldgico. Las capacidades y destrezas laborales
dependen de la educacién que reciben los trabajadores y, a su vez, tienen efecto sobre
el proceso de investigacién y desarrollo necesario para el progreso tecnolédgico. La
evidencia empirica muestra que en aquellos paises con mayor cantidad de trabajadores
capacitados es mds fécil desarrollar la tecnologia, ya que a estos trabajadores les serd
mis fécil la adaptacién a la nueva tecnologia (Howitt, 2004, p. 6).

CAPITAL HUMANO Y CRECIMIENTO ENDOGENO: EL CASO DE INDIA, INDONESIA Y JAPON

(1890-2000)

Leuween (2006) trata de identificar qué teorfas pertenecientes al campo del crecimiento
enddgeno caracterizan mejor el desarrollo de India, Indonesia y Japén. Como posibles
explicaciones al crecimiento de dichos paises, toma la teoria de Romer (1990) y la de Lucas
(1988). En la primera, el crecimiento econémico depende del progreso tecnoldgico y este,
a su vez, depende del nivel capital humano; mientras que en la segunda, la acumulacién
de capital humano (que es considerado como un factor de produccién) determina el creci-

miento de la economia.

Para el autor, el marco institucional que afecta la formacién de capital humano y la gene-
racién de nuevas tecnologfas tiene un impacto decisivo en el crecimiento econédmico. Una
de las motivaciones para escoger a paises como India, Indonesia y China son las diferencias
en el marco institucional y las estrategias de desarrollo que siguen.

Mediante estimaciones econométricas, encuentra que el desarrollo de India e Indonesia
es caracterizado por el modelo de Lucas, donde la tasa de crecimiento del stock de capital
humano tiene una relacién positiva con el crecimiento de la economia. Estos resultados son

robustos a distintas especificaciones.

En el caso de Japdn, se encuentran resultados mixtos. El desarrollo de este pais es carac-
terizado por el modelo de Lucas hasta la mitad del siglo XX. En el siguiente periodo, el
desarrollo del pais es mejor caracterizado por el modelo de Romer, donde los determinantes
del crecimiento que el modelo sugiere (la educacidn, por ejemplo) estdn directamente rela-
cionados con el nivel de capital humano y este, a su vez, tiene efectos sobre el crecimiento
econémico.
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Capital fisico y aprendizaje: otro trabajo sobre los determinantes del crecimiento
del producto per cépita es el de P. Romer, Capital Accumulation in the Theory of Long-
Run Growth (1989). En este trabajo, Romer enfatiza los efectos en la produccién de la
inversién en capital fisico que lleva a cabo una sola firma. Las externalidades resultantes
del aumento del capital fisico favorecen el crecimiento, ya que su rendimiento social
es mayor que el rendimiento privado (Gaviria, 2007, p. 55).

Externalidades: la presencia de externalidades es un elemento comin a los modelos

de crecimiento enddgeno. Estas, segin Gaviria (2007), se originan en:

- Los resultados de las actividades del sector investigacién y desarrollo, que son

el cambio tecnoldgico y la acumulacién de nuevos disefios.
- Elincremento de la productividad y la disponibilidad del capital humano.

- El aprendizaje en las firmas e industrias.

Gaviria continua: «Las externalidades mencionadas funcionan como un mecanis-
mo enddgeno, que acelera el proceso de crecimiento. Asimismo, al impedir la caida
de la rentabilidad marginal del capital y mantener los incentivos de mercado para la
acumulacién/inversion, evitan la llegada a un estado estacionario como el propuesto

en el modelo de Solow» (Gaviria, 2007, p. 53).

Investigacién y desarrollo: otros trabajos, como el de Romer (1990), Grossman
y Helpman (1995), plantean que la presencia de un sector de investigacién y desa-
rrollo constituye el origen del incremento en la productividad total (Gaviria, 2007,
pp- 58-59).

Un aumento en investigacién y desarrollo generard un incremento temporal del pro-
greso tecnoldgico; por ende, estimulard el crecimiento. La evidencia empirica muestra
que aquellos paises con pocos incentivos a invertir en investigacién y desarrollo no se
benefician del progreso tecnoldgico; en consecuencia, crecerdn a una menor velocidad

que aquellos paises con mds inversién en esta drea (Howitt, 2004, p. 5).

Marco institucional y regulatorio: por instituciones se entiende a los partidos
politicos, al sistema de salud, a las instituciones financieras, al sector publico, a los
conflictos sociales y a los mercados, entre otros. Las instituciones afectan al crecimien-
to econémico porque de ellas depende la eficiencia de la economia. Una economia
ineficiente es aquella que necesita muchos recursos para producir una cantidad deter-
minada. Al mismo tiempo, la existencia de malas instituciones disminuye los incentivos
a la actividad econémica (Sala-i-Martin, 2002, p. 54). Asimismo, las instituciones, la

tecnologia y el crecimiento estdn estrecha y positivamente relacionados; no se puede
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aplicar ni desarrollar adecuadamente el progreso tecnoldgico en una economia con
instituciones deficientes. En consecuencia, las instituciones son un factor determinante

del crecimiento.

Grado de apertura de la economia: este factor es otro determinante importante
del crecimiento. La apertura de la economia al mercado internacional aumenta la
productividad de la economia a largo plazo, no solo a través de los canales usuales
de ventaja comparativa, especializacién y competencia, sino también a través de la
ampliacién del mercado que permite, asi como de la facilitacién de la transferencia
de tecnologia entre paises a través de la importacién de bienes de capital y productos
intermedios (Howitt, 2004, p. 6).

Competencia imperfecta y rendimientos crecientes: la teorfa de crecimiento
enddgeno tuvo un segundo periodo de desarrollo, con exponentes tales como P. Ro-
mer (1987), G. Grossman y E. Helpman (1991), P. Aghion y P. Howitt (1992). Este
segundo periodo se caracterizé por incluir tanto la investigacién y el desarrollo como
la competencia imperfecta. El progreso tecnolédgico y el crecimiento econémico son
resultados endégenos de la competencia imperfecta. Para Romer, la tasa de crecimiento
en investigacion y desarrollo no necesariamente tiene que ser pareto éptimo. La tasa
de crecimiento es significativamente dependiente de la politica gubernamental, par-
ticularmente de la politica fiscal, del soporte a la educacién, del mantenimiento de la

infraestructura y de la regulacién del comercio internacional, entre otros.
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