Notas de Ma croeco nomia
Marcelo Delajara

1.- Introduccion
En este curso introductorio de macroeconomia nos proponemos alcanzar el

siguiente objetivo: senialar los problemas macroeconémicos de largo plazo mas
importantes y proporcionar las herramientas basicas que la teoria econémica ha
desarrollado para analizarlos.

Para motivar elestudio de la macroeconomia, revisamos primero céomo ha sido la
historia macroeconémica argentina durante el siglo XX. Es de todos conocido que la
Republica Argentina ha sufrido tres problemas econémicos muy graves durante la mayor
parte del siglo: estancamiento econdémico, inflacién y déficit fiscal créonico del sector
publico. Estos problemas han causado que el pais pase de ser relativamente rico a
comienzos de siglo a ser relativamente pobre hacia el final. En particular, el
estancamiento y la inflacién han tenido como consecuencia nefasta la generalizacion de
la pobreza, la desigualdad social y el desempleo crénico.

¢De donde surgen estos problemas de estancamiento econémico, inflacion, déficit
publico? Esta es la pregunta basica que se debe hacer el estudiante principiante de
economia en nuestro pais. Gran parte de las "Notas" que siguen a continuacién intentan
brindar un marco de analisis basico que permitan al lector intentar por si mismo dar
una respuesta tentativa a estas y otras preguntas relevantes en el contexto econémico
nacional.

Algunos otros temas macroeconémicos de relevancia para nuestro pais son los
efectos de losimpuestos sobre laacumulacion de capitalfisico, el consumo y el ahorro;
la importanciay efectos de h restriccion presupuestaria intertemporal que enfrentael
gobierno; el srcen y evolucion del fuerte endeudamiento externo del pais, que ha tenido
en las ultimas dos décadas del siglo XX un papel importante en el falta de credibilidad
de los inversores extranjeros y locales en la viabilidad financiera de largo plazo, etc.

Todos estos temas seran tratados en el curso y en estas notas.



Grafico 1.1
Producto Bruto Interno, 1900 -1999
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Definicion y evolucion del PBI

La variable macroecondnica mis importante es el PBI (Producto BrutoInterno). El1 PBI
es el valor de la produccid total de bienes y servicios finales realizada en la economia
durante un periodo determinado, generalmente un afo, o un trimestre. El PBI es la
variable a través de la cual analizamos el crecimiento econdnico del pais; y el PBI per
capita el indicador mils importante del bienestar general de sus habitantes.

Para evaluar el crecimiento econdnico necesitamos contar mn una serie temporal
del PBI real. El PBI real es una serie temporal del PBI donde la produccién de los
distintos periodos estd valuada a los precios de un ano particular determinado. De esta
manera los cambio del PBI en el tiempo reflejan cambios en las cantidades producidas,
manteni€éndose los precios constantes.

El PBI se denomina Y en la notacid@ de macroeconomia, y por lo tanto el PBI del

ano ¢ se denomina Y,. De una serie temporal del PBI real,Y,,Y,,...,Y,.Y,,.., podemos

Y -7,
——L%100. Si para un

=1

calcular la tasa de crecimiento del PBI para el anof, como g, =

periodo prolongado la tasa de crecimiento promedio es positiva, decimos que la economia
crece, mientras que si la tasa de crecimiento es cercana a cero, decimos que la economia

estd estancada.



Graficol .II
Producto Bruto Interno per Capita, 1900 -1991
Escala Sem ilogaritmica
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Una manera de tener una idea del crecimiento econdnico de un pais es a tra®s de un
grafico del logaritmo natural del PBI contra el tiempo. El Gifico 1.I muestra la evolucia
del PBI de Argentina entre 1900 y 1999, en escala semilogaritmica. En este tipo de
graficos, la pendiente del logaritmo del PBI mide la tasa de crecimiento promedio.

Se destacan cuatro periodos distintos en rminos de crecimiento econdnico. De
1900 a 1930, de 1931 a 1974 , de 1975 a 1990, y de 1990-1998. Si ajustamos una linea
de tendencia a cada periodo encontramos que la tasa anual promedio de crecimiento
econdnico fue de 4% en el primer perodo, de 3,2% en el segundo, de 0% en el tercero, y
de 3,9 % en el ultimo. Como vemos durante los 15 alos que van de 1975 a 1990, la
economia argentina se estancg no crecio

Si bien el PBI es la medida que necesitamos seguir para determinar si la economia
de un pais crece, una medida nils precisa de la evoluci@ del bienestar de un pais en el
tiempo, y en comparacid con otros paises, lo brinda el PBI por habitante, que es igual
al PBI divido en el total de habitantes de un pais y que en la notacidh econdmica
denominamos y .

El Grafico 1.II muestra la evoluci@ del PBI per capita entre 1900 y 1990, tltimo
ano para el cual contamos con datos sobre la poblacidh de Argentina. De este grfico
podemos observar la impartancia de analizar el PBI per capita: dado que la poblacid
sigue creciendo durante las recesiones ofépocas de estancamiento, el PBI per capita cae

mas que el PBI durante esos periodos. Asi, por ejemplo para el periodo 1975-1990,



vemos que el PBI en promedio no crecidy esto hizo que durante todo el periodo el PBI
per capita disminuyera. A fines de los 80s los argentinos tenian un nivel de vida similar
al que habian tenido 25 arnos antes.

En el capitulo 3 de estas "Notas" vamos a estudiar una versin muy sencilla del
modelo de crecimiento econanico de Robert Solow. Este modelo es una herramienta
fundamental para el arilisis del crecimiento econdnico de cualquier pais, ya que nos
ayuda a determinar con claridad cdles son las fuentes del crecimiento econdnico.
Veremos, por ejemplo, que aquellos factores que afectan a la productividad (total) del

trabajo y del capital son la clave del crecimiento de un pais.

Composicion del PBI: oferta y demanda agregada

También veremos que la tasa de ahorro es uno de los determinantes del nivel de
bienestar de un pais en el largo plazo. ;Cdno se determina la tasa de ahorro de una
economia? La tasa de ahorro esta relacionada con la tasa de inversié y de consumo de
una economia, es decir con los componentes de lo que se denomina la Demanda
Agregada. Si denominamos al PBI la Oferta Agregada (de bienes y servicios) de la
economia, entonces del lado de la demanda tenemos los usos para los que se demandan
esos bienes y servicios finales: consumo (piblico y privado), inversia (publica y
privada), exportaciones netas (exportaciones menos importaciones).

Si denominamos C al consumo agregado, / a la inversica agregada, y XN a la
exportaciones netas, entonces la siguiente identidad expresa que la oferta agregada
tienen como contrapartida contable la demanda agregada.

Y=C+I+XN
Mds adelante en estas notas regresaremos a esta identidad para estudiar los
determinantes del consumo y la inversi@. El Grfico 1.III, muestra la composicid

promedio de la demanda agregada de Argentina en lodiltimos 20 aflos.



Grafi col .III
Com posi ciénde la Dem anda Agregada
Promedio 1980-1999
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Gréifico 1.V
Gradode A perturade la Eco nom ia, 1980 -1999
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En cuanto a las exportaciones netas, vemos que estas han sido muy poco importantes
como componente de la demanda agregada en losultimos 20 afios. El Grifico 1.IV
muestra el perfil de las exportaciones netas como porcentaje del PBI; alli vemos que
durante los aflos 80s las exportaciones netas fueron positivas, y negativas durante los
arnos 90s.

Uno de los temas macroecondnicos mas importantes de lostltimos tiempos ha
sido la tendencia hacia una mayor apertura de la economia en todos los paises del
mundo. Argentina ha protagonizado un timido intento de apertura en lodiltimos 15
arios, tal como puede observarse en el Gitfico 1.V, donde el grado de apertura se mide

con el porcentaje del PBI que representa la suma de exportaciones e importaciones

Los precios y lainflacid, el deflactor del PBI y otros indices de precios

La macroeconomia no se preocupa, como lo hace la microeconomia por la
determinacian del precio de un bien particularsino del nivel general de precios, medido
por indices como el IPC (Indice de Precios al Consumidor) o el IPM (Indice de Precios
Mayoristas). Estos indices miden la evolucia promedio de los precios de una canasta
tipica de bienes (de consumo y de comercializacid por mayor, respectivamente) a ttayés
del tiempo.



Gréificol .VI
Indi ce de Precios alConsum o, 1914-1999
(1914=1)
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La tasa de crecimiento del indice de precios para un periodo dado nos da la tasa de
inflacin para ese periodo. Argentina es tristemen€ Célebre por haber sido el pais con la
mayor tasa de inflacicn anual promedio desde la Segunda Guerra Mundial. El Gs#fico
1.VI muestra la evolucia del nivel general de precios al consumo desde 1914 hasta
1999. El nivel de precios se duplic634 veces en ese periodo. Para que esto suceda es
necesario que las tasas de inflacid anual hayan sido altisimas.

Los Graficos 1.VII-A y 1.VII-B muestran las tasas de inflacitn para Argentina en
ese periodo. A lo largo del siglo la inflacidn fue creciendo de manera sostenida. Entre
1914 y 1944 la inflacid estd bajo control, y fluctila entre valore positivos y negativos y
los precios crecen a una tasa promedio anual de 1,4%. A partir de 1945 nos
encontramos con tasas de inflacida promedio cada vez mayores: 27,3% entre 1945 y
1974; 223,7 % entre 1975 y 1983; y 1195 % entre 1984 y 1990. Estas tasas explican el
crecimiento exponencial de los precios entre 1975 y 1990. Como esafkil imaginar la
inflacim llego a ser el problema econdnico mils importante para los argentinos en ese

periodo.



Grifico 1.V II-A
Tasa de Inflacién, 1914-1974
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Grafico 1.V II-B
Tasa de Inflacion, 1975-1991
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Finalmente a comienzos de los alos 1990's se logro el consenso necesario para tomar
medidas econdnicas para detener esta tendencia; a partir de ese momento la inflacicn

ha estado controlada: entre 1992 y 1999 la tasa de inflacida promedio fue de 3,7 %



anual (12,6 % anual, si incluimos el alo 1991, que fue de transicid entre el periodo de
alta inflacid y el de baja inflacidn).

Algunos arios se destacan particularmente debido a que la tasa de inflacida
alcanzoniveles extraordinarios, son los afos de la "hiperinflaci@a", 1989 y 1990 donde
las tasas de inflacid@ anual treparon a 5400 % y 1200 %, respectivamente. Los
economistas consideran hiperinflacionaria a aquella tasa de inflaci;a mayor al 50%
anual, por lo que en realidad Argentina conviviécon la hiperinflacidg desde 1975 hasta
1991; pero en los episodios de 1989 y 1990 fueron suficientemente graves como para

movilizar a la sociedad a poner fin a la infhcidn de manera definitiva.

La cantidad de dinero
Mas adelante en estas notas analizamos el aigen de la inflacim y de las
hiperinflaciones. La clave esfi en los déficits del sector piblico que son financiados con
creaciin de dinero. Durante todos esos aflos las cuentas piblicas eran balanceadas no
con recursos genuinos (recaudacid impositiva) sino con emisid de dinero, por lo que el
dinero fue perdiendo su valor a medida que el indice general de precios crecia
exponencialmente. Asi en el Grafico 1.VIII reproducimos la evolucim de los precios
conjuntamente con la de la cantidad de dinero, podemos ver que ambas cantidades
estdn estrechamente asociadas.

La teoria de la demanda de dinero que estudiaremos en el curso explica muy bien
este fendneno, seflalando tambgn cudles son las politicas econdnicas correctas que el

gobierno debe llevar a cabo para mantener la estabilidad en los precios.

El gasto puiblico consolidado y ewluciq de la deuda publica

El gasto del sector piblico argentino (el conjunto que forman la administracid ptblica
nacional, y las administraciones provinciales y municipales de nuestro pais) ha crecido
de manera sostenida durante el Siglo XX en relacié al PBI del pais, como se puede

observar en el Grfico 1.IX.



Grafico 1.V III
O fertaM onetaria y Nivel de Prec ios
1914-1984
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Grafico 1.IX
Gastoy D éficit del Sector Pib lico,1913-1984
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El gasto publico paséde representar un 13 % en 1913 al 30 % en 1984, con un pico que
alcanza el 45 % durante el primer gobierno de Juan Domingo Perd. El mismo ggifico
muestra cdno las posibilidades de financiar semejante aumento del gasto con recursos
genuinos se vieron cada vez nils comprometidas, y el déficit ptiblico desde 1936 en
adelante, acelefindose peligrosamente a partir de 1970.

Mas adelante en estas notas veremos que el nivel de gasto yblico, mas
precisamente el valor presente del gasto piblico, es un factor importante a la hora de
determinar el nivel de bienestar de los consumidores en una economia. Tambih
veremos cano afectan los déficit ptiblicos a las decisiones de ahorro y consumo de las
familias.

También pondremcs €nfasis en el ardlisis de los impuestos que el gobierno
recauda para financiar el gasto. Asi veremos que, bajo ciertas condiciones, el perfil
temporal de los impuestos no es tan importante como el tipo de impuestos que se utilice
para recaudar impuestos. Asociado con este tema estudiaremos el dilema que enfrentan
los gobiernos cuando pretenden recaudar ms disminuyendo las tasas de los impuestos

a la renta.

La deuda externa y evducid de las cuentas del sector externo

El endeudamiento externo de Argentina, producto en gran medida del crecimiento
desmesurado del gasto acompal_lado de un crecimiento en el &ficit pl:‘blico, ha puesto a
la economia argentina varias veces contra las cuerdas. Ultimamente se ha transformado
en un condicionante muy importante para que Argentina tenga una politica monetaria
propia, asi como politicas de largo plazo con respecto al manejo ¢gtimo del dEficit
publico y de las politicas sociales, debido a la falta de credibilidad en las posibilidades de
pago de la deuda por parte del gobierno.

En estas notas veremos que la dimmica de la deuda externa es#i relacionada con
lo que se denomina el "sector externo" de la economia. La cuentas del sector externo, que
involucran las exportaciones, importaciones, pago de intereses de la deuda y las reservas
internacionales del pais, determinan los incrementos o disminuciones de la deuda
externa. Por lo tanto, en un pais endeudado como el nuestro es importante conocer
como funcionan estas cuentas y cdno se relacionan con las decisiones de gasto por
parte del estado, de ahorro y consumo, por parte de los consumidores, y de inversid por

parte de las empresas.



Grafico 1.X
Saldo de la Cuenta Corriente y Deuda Ex terna
1950-1985
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Gréfico 1.XI
Adquisicién de Activos Externos y Deuda Externa
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El concepto mAs importante del sector externo es el de Cuenta Corriente, que resume la
posicid del pais con respecto a los pagos internacionales, a la adquisicid de activos en
el extranjero y a la acumulaciia de deuda externa. El saldo de esta cuenta lo da la
diferencia entre el ingreso nacional y el gasto nacional. Un éficit de cuenta corriente
esta ligado por lo tanto ligado a la acumuhcit de deuda externa; a la venta de activos
nacionales, etc.

El Grafico 1.X muestra la evolucia del saldo de la Cuenta Corrinte y de la
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variacid anual en la deuda externa. Note como a partir de 1980 los grandes déficits de
cuenta corriente tuvieron como contrapartida aumentosde igual tamario de la deuda
externa.

Sin embargo, el Grifico 1.XI muestra que estos incrementos anuales de la deuda
externa han sido acompailados por aumentos en la adquisicid@a de activos en el
extranjero por parte de los argentinos. Esto indica que un parte importante del
endeudamiento externo argentino fue utilizado para la compra de activos en el exterior.
Comprenderemos mejor la relacié entre todas estas variables cuando estudiemos el

sector externo de la economia.

Los ciclos econdnicos

Hasta ahora hemos revisado los hechos estilizados de la economia argentina que reflejan
fendmenos de largo plazo. Sin embargo, una parte importante del esfuerzo de los
macroeconomistas esti dirigido a la comprensii de los ciclos econdnicos. Los ciclos
econdnicos o ciclos de negocios son fluctuaciones en el nivel de actividad econdmica
(medida por el PBI) que se producen de manera recurrente en las economias capitalistas
que estin sujetas a variaciones en la productividad de los factores debido a los cambios
en la tecnologia de produccid, o en las politicas econdnicas del gobierno.

El Grafico 1.XII muestra la evolucid del PBI de Argentina y sutendencia de largo
plazo.

Las ciclos econdnicos reflejan las fluctuaciones cl PBI alrededor de su tendencia
de crecimiento de largo plazo. El Gifico 1.XIII muestra la magnitud porcentual de la
desviacida del PBI respecto de su tendenda. Estas fluctuaciones tienen la siguiente
interpretaciin: durante una expansid econdnica el PBI se mantiene por encima de su
tendencia (reflejado en las desviaciones positivas), mientras que durante las recesiones
el PBI alcanza valores que esfin por debajo de su valor potencial o de tendencia
(reflejado en las desviaciones negativas).

En principio, dada la historia de hiperinflacién y constantes intentos de
estabilizacid monetaria, pareceria demasiado ingenuo analizar los ciclos econdnicos de
Argentina con las teorias econdmicas de los ciclos reales desarrolladas para las
economias capitalistas avanzadas que crecen de manera sostenida y relativamente

estable.



Grifico 1.XII
PBI - Valor Real y Tendencia, 1900-2000
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Gréifico 1.XII I
PBI- Comp ortamien to Cicli co, 1900-2000
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Sin embargo, es sorprendente comprobar como la actividad econdnica real argentina
siguié presentando fluctuaciones acordes a la teoria econdnica alin en presencia de alta
inflacim. Esto se debe a un concepto que estudiaremos nfs adelante y que tiene que ver
con la "neutralidad del dinero".

Por ejemplo, podemos empezar describiendo los ciclos econdnicos de Argentina en

su relacid con los distintos componentes de la demanda agregada. La teoria econdnica
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sostiene que las fluctuacimes en la inversid agregada son la causa principal de los
ciclos. Por lo tantouno esperaria quelas fluctuaciones en la inversig alrededor de su
tendencia acomparien las fluctuaciones en el PBI. El Gifico 1.XIV muestra el caso
argentino entre 1913-1984.

Lo primero que notamos es que las fluctuaciones en lainversid son mayores que
las fluctuaciones en el PBI, y que las fluctuaciones del PB y de la inversiin se mueven
en el mismo sentido. El Grfico 1.XV muestra de manera nils clara la correlacii
positiva fuerte que hay entre las desviaciones del PBI de su tendencia y las desviaciones
de la inversion.

En cuanto al consumo, la teoria nos indica que esta variable tambin es
prociclica, es decir, fluctia en la misma direcci@ en que fluctila el Producto. El Grfico
1.XVI muestra las fluctuaciones del Producto y del consumo privado agregado. Como
vemos en el griafico las fluctuaciones del consumo privado siguen muyde cerca a las del
PBI; y que la magnitud de la fluctuacid es casi la misma.

La serie de consumo que se usépara construir este giifico incluye el consumo de
bienes durables y no durables. Los bienes durables son un tipo de inversid, y por lo
tanto la serie de consumo de bienes durables tiende a presentar fluctuaciones mayores a
las del PBI. En cambio el consumo de bienes no durables (perecederos) efn menos
afectados por las fluctuaciones en h actividad econdnica; si confiramos con una serie

de este tipo de consumo observariamos que sus fluctuaciones son mucho #s suaves
que las del PBI.

Grafico 1.XIV
PBI e Inversi6 n Priv ada
Fluctuaciones Alrededor de la Tendencia
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Grafico 1.XV
Desviaciones del PB1y de la Inversiéo n
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La serie del gifico 1.XVI incluye ambos tipos de consumo y podemos ver que las

fluctuaciones son muy cercanas a las del PBI; esto significa que las suaves fluctuaciones

en el consumo de bienes perecederos se ven magnificadas por las del consumo de bienes

durables, y terminamos teniendo una serie que fludfa tanto como la del PBI. Lalnica

excepcia es la recesid de 1913-1918, donde el consumo (tal vez dominado por bienes

perecederos en esa€poca) cayémenos que el producto.



Aun tomando los bienes durables y perecederos en su conjunto, la serie de
consumo fluctiia bastante menos que la serie de inversid, como podemos ver en el
Grafico 1.XVIIL. La serie de consumo se desvia de su tendencia en porcentajes de -3 al 4
%, mientras que la inversid presenta fluctuaciones que se desvian de la tendencia en
valores que van de -20% en las recesiones al 15% en las expansiones.

En el capitulo sobre ciclos econdnicos de estas notas veremos que esta
caracteristica del ciclo: fluctuaciones del consumo (perecedero) menores que las del
Producto, y que estas menores que las de la inversid, se@ crucial para explicar el
comportamiento de una variable clave macroecondnica: la tasa de inte€s real. El deseo
de los agentes econdnicos de suavizar su cansumo en el tiempo, cuya caisecuencia es
una menor fluctuacid ciclica que la del producto y la inversid, hace que frente a

caidas fuertes en el PBI la tasa de intes tienda subir por encima de los valores

normales.
Grafico 1.XVII
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Inversion ™ Consumo

El Grafico 1.XVIII muestra el comportamiento de la tasa de int&s real durante la
recesin producida por la "crisis del Tequila". En este ggifico vemos como desde el
segundo trimestre de 1994 hasta el cuarto trimestre de 1995, la tasa de crecimiento de
la economia fue o negativa o positiva pero sustancialmente menor que de trimestres
anteriores y posteriores, mientras que la tasa de inte&s toma valores muy por encima de

los prevalecientes antes y despué€s de este periodo. Durante el periodo més duro de la



18

recesid, cuando la tasa de crecimiento cae 6% dirante el cuarto trimestre de 1994, y
luego 3 por ciento en el segundo trimestrte de 1995, la tasa de intéB real se dispara
hasta el 18%, duplicando su valor previo a la recesid que era del 8%. A medida que la
economia retoma el crecimiento, la tasa de intefS asume valores normales. Como
veremos en el capitulo sobre ciclos econdmicos, este es el comportamiento tipico de la
tasa de interés en respuesta al comportamiento de los consumidores frente a una
recesidn que consideran temporaria. Epocas de escasez temporaria son acompdladas de
subas en la tasa de intees, que es el precio del consumo presente en érminos del

consumo futuro.

Grafico 1.XVIII
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Grifico 1.XX

PBI y Tasa de Desempleo, 1964-2000
Cambios en la Desviacion desde la Tendencia
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Tal vez lo que mAs preocupa a la poblaciin de las fluctuaciones en la actividad
econdnica son los efectos que estas tienen sobre el desempleo. El desempleo es una
variable contraciclica, fluctlla en direcci@ inversa a los cambios en el PBI. Cuando el
PBI cae por debajo de su tendencia, el desempleo se dispara. La economia argentina no
es ajena a este fendneno. El Grfico 1.XIX muestra las fluctuaciones de la tasa de
desempleo respecto de su tendencia conjuntamente con la fluctuaciones del PBI.

En este giifico vemos que movimientcss del PBI en una direcci® causan cambios
en la tasa de desempleo pero con el signo cantrario. Es decir, una caida en la produccia
total estd acompariada por aumentos en la tasa de desempleo. El fendmeno es alin mas
conspicuo cuando asociamos cambios en la desviacié desde la tendencia para las dos
variables. El Grafico 1.XX, muestra claramente k relaciin inversa que existe entre los
cambios en la desviacid del desempleo de su tendencia, y los cambios en la desviacid
del PBI de su tendencia. Este gafico se interpreta de la siguiente manera: supongamos
que el PBI estuvo por debajo de su tendencia ( y la tasa de desempleo por encima de la
suya) durante el periodo anterior, y que en el presente periodo se dita atin por debajo
de su tendencia pero en un porcentaje menor que en el periodo anterior, entonces

veremos que el desempleo se situard tambi€n alin por encima de su tendencia pero en

é
un porcentaje tambi n menor.
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Gréfico 1.XXI - PBI y Exportaciones Netas
Fluctuaciones Alrededor de la Tendencia
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Arriba vimos que los principales componentes de la demanda agregada de la economia,
la inversid®a y el consumo privados son variables prociclicas. El otro camponente
importante de la demanda agregada, las exportaciones netas, tiene un comportamiento
contraciclico: las fluctuaciones en las exportaciones netas tienen un signo contrario de
las fluctuaciones en el PBI: las primeras aumentan (caen) por encima (debajo) de su
tendencia cuando eltltimo se sitlla por debajo (encima) de su tendencia. Para Argentina
vemos que se cumple este comportamiento en el Grafico 1.XXI

Recordemos que las exportaciones netas son iguales a las exportaciones menos
las importaciones. Las compras de bienes extranjeros son prociclicas, es decir aumentan
durante las expansiones del PBI, mientras que las exportaciones tienden a ser
contraciclicas. Por lo tanto el comportamiento de las exportaciones netas esdfil de
entender.

Para terminar con nuestra revisilm de los fendnenos econdmicos ciclicos,
presentamos ahora la relacid entre las fluctuaciones en el Producto y las fluctuaciones
en el Nivel General de Precios. El gafico 1.XXII muestra las fluctuaciones de estas series
alrededor de su tendencia. Aparentemente el nivel de precios es contraciclico, es decir el
nivel de precios tiende a subir (caer) cuando el PBI se encuentra por debajo (encima) de
su nivel potencial. En los sigiientes capitulos de estas Notas veremos que este fendneno
es el que uno esperaria si los consumidores tienen una demanda de dinero bien

definida, y si las fluctuaciones en el PBI son causadas por cambios en las condiciones de

20
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la produccioén.

Gréfic o 1.XXII
PBI y Nivel General de Precios, 1914-2000
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El Grafico 1.XXIII muestra nais claramente la correlacidn negativa que existe entre las

desviaciones del PBI de su tendencia y las correspondientes desviaciones en el nivel de

precios.
Grafico 1.XXIII
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En resumen, a través de este paseo gifico por la economia argentina hemos tenido
ocasi@m de revisar cidles son los fenanenos nfs importantes que tiene como objetivo
explicar la macroeconomia. En las notas que sigan se hain referencias eventuales a
estos graficos como una manera de recordar que las herramientas teaicas desarrolladas
durante el curso estin motivadas por hechos estiizados de la vida econdmica real,

aunque los modelos tedicos sean simplificaciones de la realidad.

Sobre las fuentes de estas Notas

Estas notas estin inspiradas en dos fuentes: la 4ta edicid del libro Macroeconomics del
profesor Robert J. Barro (Universidad de Harvard, EE.UU), y losApunts d'Introduccié a
I'Economia II de los profesores Juan Pablo Nicolini (Universidad Torcuato Di Tella,
Buenos Aires) y Albert Marcet y Teresa Garcia-Mila (Universidad Pompeu Fabra,
Barcelona - Espdila), apuntes que se habian escrito para el curso introductorio de
Macroeconomia en la Universidad Pompeu Fabra.

El libro de Barro es demasiado avanzado para un curso introductorio de
macroeconomia, de ahi que en muchas universidades nacionales y extranjeras se enfie
macroeconomia introductoria por medio de notas de clases, a la espera de un texto que
incorpore los nuevos conceptos que hoy se manejan en macroeconomia. Esta era el
espiritu de los Apunts de Nicolini, Marcet y Garcia-Mila para la Universidad Pompeu
Fabra. No se reproducen aqui estos apuntes literalmente, primero, porque estaban
escritos en catalin; segundo, porque no estaban motivados por el estudio de la
macroeconomia argentina; tercero, no cubrian totalmente los t@picos que es necesario
cubrir en el curso Economia II de la Universidad Siglo 21, siendo este elinico curso de
macroeconomia que tendrdn nuestros estudiantes. Por lo tanto estas Notas toman el
espiritu de esos escritos y los complementan o simplifican, segn el caso, con aportes
propios. Por ejemplo, la versich presentada aqui del modelo de Solow es de elaboracid
propia, asi como la introduccid a los aspectos nis destacados de la macroeconomia
argentina, que acabamos de ver en la seccié anterior. Finalmente los capitulos sobre
sector externo y ciclos econdnicos estin desarrollados especialmente para las
necesidades del curso de Economia II, y si bien mantienen el espiritu del libro del
profesor Barro, la exposiciin del tema es nueva. Por ultimo, la redaccia total de las

notas es propia. En definitiva, estas Notas incorporan la nueva metodologia para el
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estudio de macroeconomia, las adapta a las necesidades de estudiantes de nuestro pais,
y la ponen a disposicid de los estudiantes de Economia II de la Universidad Siglo 21.

Finalmente, cualquier error en el adlisis que pudiera aparecer en las ellas es
responsabilidad de su autor y de ninguna manera de los economistas arriba

mencionados.

Bibliografia

Estas Notas seidn suficientes para poder seguir el curso, resolver las listas de ejercicios,
y responder las preguntas de eleccida multiple de los eximenes. Sin embargo al final de
cada capitulo se incluye una lista de lecturas complementarias, que remiten a aquellos

con interés por ampliar sus conocimientos a otros fuentes bibliogificas.

Listas de Ejercicios
Las listas de ejercicios al final de cada capitulo son en su mayoria los mismos que se
utilizan en el curso introductorio de macroeconomia en la Universidad Pompeu Fabra
(Barcelona), con eventuales aportes propios.

Los requerimientos en €rminos de conocimientos de matendticas (ardlisis de
funciones) son muy sencillos, y eséin cubiertos por los cursos de Algebra y Materiticas
I que se ofrecen en la Universidad Siglo 21. En la lista de ejercicios que corresponde a
este capitulo el lector pOdIé' encontrar ejercicios de repaso que le permitﬁln recordar y
ganar confianza en el manejo de las funciones ms importantes que estaremos usando

durante el resto de estas notas.

1.1 Ejercicio s
A

En el eje de coordenadas (x, y) grafique las siguientes funcionesy = f (x)
Al. y=0o+ fx, paralos casosenque § >0, <0y =0

A2. y=fx,paraloscasosenque =1, f>1y <1

A3. y=ax”, con >0, para los casos en que0< B <ly B>1

A4. y=aBx’', cona>0y B>0.

B

B1. ¢;Cdno cambian los graficos que dibujoen los ejercicios Al- A3, ante cambios en los
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valores de los pardmetros o 'y f§ ?

C

C1. Considere elsiguiente sistemade ecuaciones

y=a+ ﬂ X (C 1. 1]
y=rx (C1.2)

Suponga valores para los pafimetros tales que: B<0, & >0,y 7 =1; luego encuentre,
grafica y analiticamente, los valores dey y de x que satisfacen este sistema de
ecuaciones.

D

D1. ¢, Como cambia el resultado del ejercicio C1 cuandoa y  toman valores diferentes
a los supuestos por usted? De una respuesta gifica y analitica.
D2. Repita el ejercicio C1 para los casos en quey >1y y <1.

E

E1l. Considere la funcid del ejercicio Al, escriba x en funcién de y.
E2. Considere la funcid del ejercicio A3, escriba x en funcion de y .

1.2 Bibliografia

B4s#6d Robert J., "Macroeconomics', 5ta edicidi. The MIT Press, Cambridge (USA),
1997, Capitulo 1, pp.1-33.

Sachs, Jeffrey D., y Larrain B. Felipe, “Macroeconomia en la economia global”, Prentice
Hall Hispanoamericana, Mixico, 1994, Capitulo 1.

Complementaria
Mankiw, Gregory, "Macroeconomia”, Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1992, Capitulo 1.
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2.- Fundamentos
El ahorro, o su contrapartida la inversion, constituye la parte del ingreso nacional que la

sociedad separa y no consume inmediatamente, sino que traslada al periodo futuro. Tanto el ahorro
como la inversién son la suma de los ahorros e inversiones que realizan los individuos integrantes
de la sociedad.

En esta unidad estudiamos los determinantes de las decisiones individuales de ahorro e
inversién. Luego agregamos estas decisiones para toda la economia para obtener el ahorro y la
inversion agregados, y estudiar los determinantes de una variable clave de la economia: la tasa de
interés. Para ello deberemos estudiar el concepto de equilibrio macroeconémico.

En esta unidad suponemos que el ingreso nacional o produccion total de la economia esta
dado, y estudiamos los usos de este ingreso: el consumo y la inversién. La unidad termina

discutiendo el equilibrio macroeconémico en términos de oferta y demanda agregada.

El ahorro, y la eleccion de consumo en el tiempo

La decisién individual de consumo en el tiempo. El modelo con dos periodos. La restriccién
presupuestaria intertemporal del individuo; preferencias por el consumo en dos periodos
diferentes; eleccion 6ptima de consumo y ahorro. El papel de la tasa de interés de mercado y
del ingreso individual en esta eleccion: efectos ingreso y sustitucion sobre el ahorro.

Detrds de la decisién de ahorro, o de cudnto ahorrar, estd la decision mdas basica de cudnto
consumir; ya que el ahorro es la diferencia entre el ingreso de un individuo en un periodo de
tiempo determinado y el consumo que decide llevar a cabo en ese periodo. Por lo tanto en nuestro
andlisis de los determinantes del ahorro individual comenzamos analizando las decisiones de
consumo.

Ahora (En qué contexto tiene sentido el ahorro? Obviamente en un contexto intertemporal
o dindmico, es decir, en un contexto que involucre mas de un periodo de tiempo. Si este periodo

(afio, mes, edad) en el que vivimos serd el ultimo, ;Para qué ahorrar?. Por lo tanto, el andlisis del



ahorro requiere un marco dindmico: donde las decisiones de los individuos abarquen mds de un
periodo de tiempo.

En un contexto dindmico, y para un flujo de ingreso personal dado, la decisiéon de consumo
implica decidir cuanto consumir, y por lo tanto cudnto ahorrar, en el presente y en todos los
periodos de tiempo futuros. Tratar el tema a este nivel de detalle involucraria el uso de matemaéticas
avanzadas. En este curso, sin embargo, nos vamos a limitar a »odelos economicos de solo dos
periodos', y al uso de matemdticas sencillas.

Con dos periodos de tiempo el ahorro ya tiene sentido. Podemos pensar en estos dos
periodos en términos de pares como "hoy" y "mafiana", o "presente” y "futuro", o "periodo de
juventud" y "periodo de madurez", etc. Mientras haya un "mafiana", un "futuro”, o un "perfodo de
madurez" tiene sentido ahorrar "hoy", en el "presente", o durante el "periodo de juventud",
respectivamente. Para simplificar el lenguaje a menudo vamos a referirnos a estos dos periodos
como el "ler periodo" y el " 2do periodo”.

Hablamos de ahorrar, pero veremos que algunos individuos decidirdn "desahorrar" (pedir
prestado) en el ler periodo, todo dependera del pes/i/ de ingreso de los individuos (es decir, si su
ingreso en términos relativos es mayor o menor en el presente que en el futuro) y de sus
preferencias por el consumo presente y futuro.

Vamos a analizar las decisiones de un individuo hipotético. Este individuo cuenta con toda
la informacion necesaria para poder tomar sus decisiones de consumo y ahorro en los dos periodos.

Esta informacién esté resumida en la siguiente tabla:?

Su ingreso durante el periodo 1 N
Su ingreso durante el periodo 2 ¥,
La tasa de interés de mercado r

Como vemos, la informacién con la que cuenta el individuo, o consumidor, es su ingreso

presente y futuro, y la tasa de interés imperante en el mercado. Esta informacion es suficiente para

! Un modelo econémico es una construccion tedrica que nos permite responder preguntas econémicas complejas

atematicas. Sin a‘economia.
2 Usamos letras para representar las variables econdmicas De esta manera podemos sacar conclusiones generales de
los problemas analizados usando algebra, geometria y el andlisis de funciones simples. Luego, cuando estamos ante un
caso particular, un ejemplo, un ejercicio, etc., damos valores numéricos a estas variables.

R%miendo de hj étlesis si&nlgesl e intuitivas. Para hacer mds f"cil el razonamiento econdmico la teorfa utiliza las
a ayuda'de la matematica es dificil entender



los propésitos de su decision ;Por qué? Porque con ella puede calcular el valor presente de su perfil

de ingreso, que es igual el ingreso del primer periodo més el valor descontado de su ingreso futuro:

Y

+
. 1+r

Muy pronto veremos por qué es indispensable conocer el valor presente de nuestro perfil de

ingreso para poder decidir el consumo en distintos periodos. De la misma manera podemos resumir

la informacién que surge de las decisiones del consumidor, y asignarle un simbolo o letra de valor
algebraico.

Consumo durante el periodo 1 ¢
Consumo durante el periodo 2 c,
Ahorro s

Nota sobre las unidades de medida: A lo largo de estas notas supondremos que hay un sélo bien en
la economia; y que todas las variables econdmicas (ingreso, ahorro, consumo, etc.) estin medidas
en cantidades de este tinico bien. Un bien con estas caracteristicas se denomina bien numerario. El
precio de este bien es igual a 1, y se mantiene constante en los dos periodos. Un ejemplo clésico es

usar el trigo como tnico bien en la economia, y medir todas las variables econémicas en términos

de cantidades de trigo.

La restriccion presupuestaria del consumidor

Con estos elementos podemos derivar la relacién que existe entre el consumo y el ingreso de
nuestro individuo hipotético en este mundo con dos periodos de tiempo.

Pensemos, primero, en la restriccion presupuestaria del consumidor en el ler periodo. La
restriccion presupuestaria del ler periodo establece que los usos del ingreso, lo que se consume mas
lo que se ahorra, no pueden superar las fuentes de ingreso; en este caso el tnico ingreso con que
cuenta el individuo es y,. Por lo tanto, la restriccion presupuestaria del primer periodo es:

ct+s=y 2.1
Es decir, tecnicamente, la cantidad del bien numerario que se consume mas la cantidad del bien

numerario que se ahorra debe ser igual (o menor) a la cantidad de bien numerario que se tiene

disponible en el ler periodo.




En el segundo periodo tenemos dos fuentes de ingreso, el ingreso y, mds el monto que
resulta de haber ahorrado en el primer periodo. El monto que recibe el consumidor por su ahorro
tiene dos partes: el principal mas la ganancia en intereses. Los usos del ingreso en cambio se
limitan al consumo; recordemos que el segundo periodo es el tltimo, y por lo tanto no tiene sentido
ahorrar si no hay mds futuro en el cual consumir. La restriccién presupuestaria toma forma
¢, =y, +s+rs,oloquees lo mismo,

o=y, +(+r)s 2.2)
Podemos operar con las ecuaciones (2.1) y (2.2) para obtener la restriccion presupuestaria

intertemporal o restriccion presupuestaria dindmica del consumidor.

o= =y 42 23)
I+r 1+r

Esta restriccion establece algo muy importante: en valor presente, el consumo elegido no puede
superar el ingreso; de ahi el nombre de restriccién presupuestaria intertemporal. Note que el ahorro
ha desaparecido de esta restriccién ;Por qué?.

Esta restriccién presupuestaria tiene una representacion grafica: la restriccion presupuestaria
no es mas que una recta en el plano de coordenadas (c,,c,). Esto se ve mas claramente cuando
escribimos la restriccién presupuestaria como:

¢t = [y‘('& +r)—51'2] (1 r)c! 2.4)
Por eso la restriccion presupuestaria se conoce también con el nombre de recta presupuestaria. El
Gréfico 2.1 muestra una representacion grafica de esta recta.
Gréfico 2.1 aqui
El tamaiio del tridngulo 0AB nos da una idea grafica de las posibilidades de consumo
intertemporal; mientras que la recta presupuestaria constituye la frontera de posibilidades de
COnsumo.

Como la combinacion de consumo elegida debe respetar la restriccion presupuestaria
intertemporal, entonces la combinacién de consumo presente y futuro no puede estar fuera de este
tridngulo; es mds, pronto veremos que la combinacion de consumo debe necesariamente situarse
sobre la recta presupuestaria.

El punto D sobre la recta presupuestaria nos da la ubicacién de la combinacion de ingresos

que recibird el individuo en cada periodo. El punto D figura sobre la recta presupuestaria porque si



el individuo decidiera consumir en cada periodo exactamente el ingreso de ese periodo (es decir, no
ahorrara o desahorrara nada), entonces la combinacion de consumo asi elegida seria precisamente
la indicada por D, y toda eleccién de consumo que satisface la restriccién presupuestaria debe
situarse sobre la recta presupuestaria.

Note que si el ingreso, de uno o ambos periodos, aumentara entonces las coordenadas de
esta recta serian tales que la recta presupuestaria se trasladaria hacia la derecha aumentando el
tamafio del tridngulo. El Gréfico 2.II muestra el traslado de la recta presupuestaria cuando
aumentan los ingresos de ambos periodos, deyr a yi', y de y2 a y2', pero la tasa de interés se
mantiene constante.

Grifico 2.1I aqui
Note queeltridngulo 0 A'B0 es mas grande, lo que indica que las posibilidades de consumo han
aumentado. Correspondientemente, la frontera de posibilidades de consumo se ha trasladado hacia

la derecha; el traslado es paralelo ya que la tasa de interés no ha cambiado.

Las preferencias del consumidor

Hasta ahora analizamos las posibilidades de consumo, es decir, la restriccion a la que se enfrante el
consumidor cuando tiene que decidir su perfil vital de consumo ;Pero cémo elige el individuo su
perfil vital de consumo bajo esta restriccion?

Primero veamos qué nos dice al respecto la restriccion misma. Hemos dicho mads arriba que
la combinacién elegida de consumo presente y futuro estara siempre sobre la recta presupuestaria.
Esto se debe a que sus preferencias por consumo son tales que "mds es mejor que menos". El
consumidor elegird su perfil vital de consumo (y ahorro) de manera tal de agotar totalmente sus
posibilidades de consumo intertemporales.

En términos algebraicos esto implica que el valor presente del consumo serd exactamente
igual que el valor presente del ingreso. En términos graficos, esto significa que el consumidor
siempre elegird una combinacién de consumo en el ler y 2do periodo que este sobre la recta
presupuestaria. Decimos que una combinacion de consumos que esta sobre la recta presupuestaria
satisface la restriccion presupuestaria con igualdad o, simplemente, que satisface la restriccion
presupuestaria.

Luego, donde exactamente se sittie el consumidor sobre esta recta presupuestaria, dependera

de sus preferencias por el consumo de hoy versus el consumo de mariana.



Asi, habrd individuos que prefieran consumir relativamente mas hoy que mafiana; otros
preferiran mds consumo futuro que presente; otros querran consumir lo mismo en su juventud que

en su madurez.

Una representacion simple de las preferencias

Para entender mejor el concepto de preferencias vamos a comenzar con una representacion
muy simple de las mismas. Considere el eje de coordenadaic,,cz) en el Grafico 2.III; podemos
entonces representar las preferencias de un consumidor como una recta desde el srcen.

La recta de 45° que sale del srcen indica, por ejemplo, que las preferencias delconsumidor
i son tales que prefiere consumir la misma cantidad en los dos periodos de tiempo. Mientras que la
recta con pendiente mayor a 45° delconsumidor j nos estd indicando que este consumidor prefiere
relativamente mas consumo en el futuro que en el presente. Lo contrario sucede con aquellos
individuos que tienen preferencias representadas por una curva con pendiente menor a 45°.

Grafico 2.IIT aqui

La eleccion del consumo

Una vez estudiados los determinantes basicos de la eleccion del consumidor: sus preferencias y su

restriccion presupuestaria, estamos en condiciones de analizar un ejemplo simple de eleccién de
consumo.

Ejemplo I: Un individuo cuenta con la siguiente informacién: y, =1000; y, =1100 y r =10%.
Sabemos también que sus preferencias estin representadas por una linea de 45° desde el srcen; es
decir, prefiere consumir la misma cantidad del bien numerario en ambos periodos de tiempo; (Cudl
es la combinacion de consumo presente y futuro que elegird?

Solucién analitica:

Sabemos que su elecciéon, que podemos simbolizar como (cl,cz), satisface la restriccion

& 1900+
10,1 140,

presupuestaria (2.3), por lo tanto, se cumple que: ¢, + . Por la forma de las

preferencias, sabemos que el consumidor quiere consumir lo mismo en ambos periodos, por lo que
-
G

=, = ¢ . Reemplazando esta informacién en la ecuacién anterior, y operando algebraicamente,



*

tenemos que ¢ +<-=2000. Es decir, el valor presente del consumo elegido debe ser igual a 2000.

,
Finalmente, continuamos operando para encontrar que ¢ =1047,62. Esta es la cantidad de
consumo que terminard eligiendo para cada periodo: satisface sus preferencias y su restriccion
presupuestaria.

Solucién grifica: Se muestra en el Grafico 2.IV. Le eleccién viene dada por el punto E
sobre la restriccion presupuestaria, donde la recta de preferencias corta la recta presupuestaria.

Grifico 2.1V aqui

Ejercicio I: Invitamos al lector a resolver el mismo problema para el caso en que las preferencias
del consumidor son tales que siempre prefiere tener en el 2do periodo el doble de consumo que en

el ler periodo.

El ahorro

Definimos el ahorro como la diferencia entre el ingreso del ler periodo y el consumo elegido para
ese periodo. Yavimos cémo se calcula el consumo enambos periodos, ahora usamos laecuacion
(2.1) para calcular el ahorro; denominamos simbélicamente al ahorro elegido coms”, por lo tanto,

s'=y—c (2.5)

Ejemplo I ( continuacién): ;Cudnto ahorra el individuo en este caso?
Solucién analitica:

Reemplazamos los valores del ingreso para el ler periodo y del consumo elegido para el ler
periodo en la ecuacion (2.5). Por lo tanto el ahorro en este ejemplo es:
5" =1000—1047,62 = —47,62 . Como vemos, en este ejemplo, un individuo con estas preferencias y
este ingreso decidird consumir en el ler periodo 47,62 unidades del bien mds que las que su ingreso
del primer periodo permite, para ello pide prestado 47,62 unidades del bien; es decir, tiene un
ahorro negativo. Como los consumos elegidos satisfacen su restriccion presupuestaria
intertemporal, sabemos que su ingreso del segundo periodo le alcanzara justo para devolver el
préstado, pagar los intereses, y consumir lo planeado para el 2do periodo. Comprobamos que esto

esasi: ¢, +s+rs=1047,62+47,62+0.1 x 47,62 =1100

Solucién grafica: Se muestra en el Grafico 2.IV.



Ejercicio I (continuacién): calcule cuanto ahorra el individuo en este caso.

Recordemos que la decision de consumo y ahorro se realiza para un dado perfil de ingreso, y para
una dada tasa de interés; por lo tanto, es de interés analizar los efectos sobre el consumo y el ahorro

de un cambio en los ingresos de cada periodo y en la tasa de interés.

Efectos de un cambio en el ingreso

({Cémo cambian el consumo y el ahorro cuando aumenta el valor presente del ingreso? Del
Grifico 2.1 podemos ver que un aumento en el ingreso de cualquier periodo produce un traslado de
la recta presupuestaria hacia la derecha aumentando asi las posibilidades de consumo en ambos
periodos.

Para cualquier tipo de preferencias lo que tendremos, por lo tanto, es un aumento en el
consumo de ambos periodos; situdndose la nueva combinacidon de consumo sobre la nueva recta
presupuestaria, alli donde se corta con la curva de preferencias desde el srcen del consumidor.

La conclusion importante es que el consumo en ambos periodos aumentard,
independientemente del periodo en que se produce el aumento del ingreso.

En cambio, un aumento en las posibilidades de consumo causada por un aumento en el
valor presente del ingreso no necesariamente causard un aumento, o una disminucién, en el ahorro.
En este caso, el cambio en el ahorro depende del periodo en que se produce el aumento en el
ingreso. Si el ingreso aumenta en el primer periodo pero se mantiene inalterado en el segundo,
entonces el ahorro aumentara con seguridad; mientras que si es el ingreso del segundo periodo el
que aumenta manteniéndose inalterado el del primero, entonces el ahorro va a caer o serd negativo.

La prueba se deja para el Ejercicio II.

Ejercicio II: Tome los datos delEjemplo I, donde y, =1000; y, =1100, r =10%, y el consumidor
prefiere consumir lo mismo en ambos periodos. En ese caso vimos que el consumidor decide
consumir 1047,62 y pedir prestado 47,62; (i) Suponga ahora que el ingreso del primer periodo
aumenta a y, = 1500, mientras que el ingreso del segundo periodo no cambia, ;Cudl serd su nuevo
nivel de consumo? Verifique que el ahorro aumentara en este caso; (ii) Suponga, en cambio, que el
ingreso del segundo periodo es el que aumenta a y, = 1650, mientras que el ingreso del primer

periodo no cambia, ;Cudl serd su nuevo nivel de consumo? Verifique que el ahorro caerd o serd



negativo en este caso. (iii) Discuta el hecho de que las posibilidades de consumo son idénticas en

los dos casos, (i) y (ii), pero ain asi el ahorro reacciona de manera diferente en un caso y en el otro.

Efectos de un cambio en la tasa de interés

Como podemos ver en la ecuacién de la recta presupuestaria (2.4), la tasa de interés determina no
s6lo la pendiente, o inclinacién, de la recta, sino también su ordenada al srcen, por lo tanto un
cambio en la tasa de interés, manteniendo constante el nivel de ingreso en ambos periodos, tendra
como consecuencia una rotacion de la recta presupuestaria alterando las posibilidades de consumo.

Para entender cémo cambia la recta presupuestaria empezamos mencionando que
independientemente del valor que tome la tasa de interés la nueva recta presupuestaria tiene que
pasar por el punto D, que nos da la ubicacién de la combinacién de ingresos que recibird en el
individuo en cada periodo, la cual no ha cambiado. Como esta combinacion esta dentro de las
posibilidades de consumo del consumidor, y no depende de la tasa de interés - porque de elegirlas
no ahorraria ni pediria prestado- entonces rectas presupuestarias que se diferencian sélo en la tasa
de interés deben pasar por este punto D.

El Griéfico 2.V muestra la recta presupuestaria del Ejemplo I en linea sélida, mientras que
en linea discontinua muestra la nueva recta presupuestaria que resultaria de un aumento en la tasa
de interés del 10 al 15%.

Gréfico 2.V aqui

Sabemos que un individuo con estos ingresos ahorra si consume menos de 1000 en el
primer periodo, y pide prestado si consume més que 1000 en el primer periodo. A la nueva tasa de
interés las posibilidades de consumo aumentan para aquellos que ahorran y disminuyen para
aquellos que piden prestado, como es obvio: ya que en el primer caso, para un mismo ahorro la
ganancia en intereses es mayor, y el consumo futuro mayor; mientras que en el segundo caso los
costos por intereses son mayores y por lo tanto lo que queda para consumo en el segundo periodo,
luego de la devolucién del préstamo y del pago de intereses, es menor. Estos cambios en las
posibilidades de consumo se denominan el “efecto riqueza” de un cambio en la tasa de interés.

De esto se podria concluir que aquellos que tienen preferencias tales que prefieren
relativamente mas consumo futuro que presente ahorrardn aun mas si la tasa de interés aumenta;
mientras que aquellos que prefieren un perfil de consumo con consumo presente relativamente mas
alto pediran prestado una cantidad menor. El aumento en el ahorro individual (y disminucién del

consumo presente) que se produce cuando aumenta la tasa de interés se conoce como “efecto



sustitucién” de un cambio en la tasa de interés. El consumidor tiende a sustituir consumo presente
por consumo futuro al ser el consumo presente més caro.

Sin embargo, la prueba definitiva de que el efecto sustitucién es siempre negativo y que, por
lo tanto, el ahorro aumenta con un aumento en la tasa de interés queda para la siguiente seccion.
Alli introducimos el concepto decwrva de indjferencra, una representacion mas completa de las

caracteristicas de las preferencias del consumidor.

Representacion de las preferencias mediante curvas de indiferencra
Las rectas desde el srcen en el eje de coordenadas (¢,¢,) nos dan una idea de la preferencia

relativa de consumir mas en un periodo que en otro. Esta no es mas que una de las caracteristicas de
las preferencias del consumidor. Estas simples rectas no nos permiten conocer otras caracteristicas
de las preferencias que también son importantes. Por ejemplo, es importante saber si el consumidor
estd dispuesto asuszzurr consumo de /oy por consumo de mariiana. Asimismo es importante saber
cémo cambia su nivel de satisfaccién o w##/idad a mayores niveles de consumo. Todas estas
caracteristicas de las preferencias las podemos conocer si contamos con el mapa dewrvas de
mndferencra del consumidor.

La utilidad es una medida de la satisfaccion que el individuo deriva del consumo. Unawva

de indjferencia es una curva en el eje de coordenadas(q,¢,) quenosda sodas las combinaciones

de consumo presente y consumo jituro de las cuales el consumidor deriva el mismo nivel de
utilidad. Una curva de indiferencia hipotética, para un nivel de utilidadz, de un consumidor
hipétetico se muestra en el Grafico 2.VI.
Grafico 2.VI aqui

Vemos de este grafico que las combinaciones de consumo presente y futuro son distintas en
Ay en B, pero el consumidor estazzjferente entre ellas, porque ambas le dan la misma utilidad,
«#5. Esto implica que el consumidor podria, sisu restriccion presupuestaria se lo permite, sustituir
la combinacion B por la A, que implica menos consumo hoy pero mas en el futuro, y aun mantener
el mismo nivel de utilidad. Lazzsz a la que esta dispuesto a sustituir B por A, en ese caso, viene
dada aproximadamente por el cociente entre el consumo que gana en el futuro y el que pierde hoy;
es una medida de sus disposicion a sustituir consumo futuro por consumo presente.

El consumidor cuenta con una curva de indiferencia para cada nivel de utilidad, y la utilidad

es una medida continua, por lo que en realidad tenemos un mapa de curvas de indiferencia para



cada consumidor. El Gréfico 2.VII muestra las curvas de indiferencia para los niveles de utilidad
u,,us,ugy u,, de nuestro consumidor hipotético; dondeupsu ; < (< |,.
Gréfico 2.VII aqui
Es fécil ver por qué las curvas de indiferencia mds altas indican un nivel mayor de utilidad;
representan combinaciones con mayor consumo presente y futuro. Por ejemplo, en el Grafico 2.VII
la combinacién B que da una utilidadu;, implica un mayor consumo, tanto en el presente como en

el futuro, que la combinacién A, que da una utilidad de nivel menoru ).

Eleccion optima del consumo usando las curvas de indiferencia

En esta seccion utilizamos las curvas de indiferencia para enriquecer nuestro analisis de la eleccion
del consumidor, y para entender mejor los efectos ingreso y sustitucion.

El problema de la eleccidon tiene, como lo tenia también en el caso de la representacion
simple de las preferencias, una solucién analitica y su equivalente grafica. Pero en el caso de las
curvas de indiferencia la solucién analitica requiere de conocimientos avanzados de matematicas, y
por lo tanto nos limitamos a analizar la solucién grafica.

Para analizar la eleccién del consumidor trazamos la recta presupuestaria del consumidor
sobre su mapa de curvas de indiferencia, como se muestra en el Grafico VIII.

Grifico 2.VIII aqui

La eleccion optima es la combinacién E. La razén es que, dada la restriccion presupuestaria
(sobre la que siempre elige su consumo) el punto E es la combinacién de consumo presente y
futuro que le da la maxima utilidad. Es decirgl consumidor elegird sobre su recta presupuestaria
la combinacion que implique una mayor utilidad. En este caso el nivel de utilidad alcanzado esu .

Comparemos el punto E con otros puntos de la recta presupuestaria, como A o B, del
Gréfico 2.VIIIL. Para las combinaciones A y B la utilidad alcanzada por el consumidor es menor;
por lo tanto no pueden constituir elecciones 6ptimas, ya que con el mismo ingreso el consumidor
puede alcanzar un nivel de utilidad superior si elige el punto E. Note también que en E la recta
presupuestaria es tangente a una curva de indiferencia, mientras que en las otras combinaciones la

recta presupuestaria corta las curvas de indiferencia.

Cambios en el ingreso y en la tasa de interés

En secciones previas vimos que un aumento en el ingreso de cualquier periodo, aumenta las



posibilidades de consumo intertemporal, trasladando hacia la derecha la recta presupuestaria, y que
esto causa que el consumo elegido aumente en ambos periodos. La introduccién de las curvas de
indiferencia mantiene esta conclusion, permitiéndonos ademas conocer los efectos sobre la utilidad.

Dado que curvas de indiferencia mds altas indican una mayor satisfaccién o utilidad, esta
claro que un aumento en el ingreso desplaza la recta presupuestaria hacia la derecha permitiendo al
consumidor alcanzar curvas de indiferencias mas altas y por lo tanto un mayor nivel de utilidad.

El Grifico 2.IX muestra los efectos sobre el consumo presente y futuro, y sobre el nivel de
utilidad, de un aumento en el valor presente del ingreso. La eleccion dptima pasa de E a E', el
consumo aumenta en ambos periodos, y pasamos de un nivel de utilidad # a uno mayor, #,

Grifico 2.IX aqui

El uso de las curvas de indiferencia nos permite también analizar con mds seguridad los
efectos de un cambio en la tasa de interés. Dijimos mds arriba que un cambio en la tasa de interés
tiene un efzcro rigueza 'y un efecro sustizucion. El efecto riqueza aparece porque un cambio en la
tasa de interés cambia las posibilidades de consumo; pero es el efecto sustitucién el que mds nos
interesa analizar ahora.

Recordemos que el efecto sustitucion surge porque, ante un cambio en la tasa de interés, el
consumidor querrd sustituir consumo en un periodo por consumo en otro. El  principal problema
para analizar el efecto sustitucion de un aumento en la tasa de interés es aislarlo del efecto ingreso;
esto lo logramos analizando un cazzbio compensado en la tasa de interés.

Comenzamos con la situaciéon de equilibrio que muestra el Grafico 2.X, donde el
consumidor se encuentra optimizando su eleccién de consumo en el punto E, sobre la recta
presupuestaria sélida y alcanzando un nivel de utilidad #. Ahora consideremos un aumento en la
tasa de interés. Por lo discutido arriba, y del Grafico 2.V, sabemos que un cambio en la tasa de
interés provoca la rotacion de la recta presupuestaria sobre el punto D, el punto que nos da la
combinacién de dotaciones iniciales de ingreso en cada periodo. Sin embargo, supongamos que
compensamos el cambio en la tasa de interés con un cambio en el ingreso de manera tal gue, para
la nueva tasa de interés, la recta presupuesiaria pasa por la combmacion F. Esta nueva recta
presupuestaria estd representada por la linea discontinua en el Grafico 2.X.

Gréfico 2.X aqui
El cambio que hemos producido en la recta presupuestaria representa el cambio compensado de un

aumento de la tasa de interés; es decir, un cambio en el cual hemos aislado el efecto riqueza. Note



que el cambio producido es tal que le permite al consumidor, si asi lo quisiera, consumir la misma
combinacion E que antes. Sin embargo, su eleccion serd el punto E', que le da un nivel de utilidad
mayor u,,. El punto E' implica menor consumo presente y mds consumo futuro, o
equivalentemente, mas ahorro. El consumidor puede asi acceder a un nivel de utilidad mayor
sustituyendo consumo presente por consumo futuro, y realiza esta sustitucién mediante un aumento
en su ahorro; este es el efecto sustitucion de un cambio en la tasa de interés. Un aumento en la tasa

de interés siempre lleva a un aumento en el ahorro.

La funcion de ahorro agregado

Podemos sumar los ahorros de todos los individuos para obtener el ahorro agregado, que
simbolizaremos con S .

El efecto sustitucién lleva a que aumentos en la tasa de interés vengan acompafiados por
aumentos en el ahorro individual; por lo tanto a nivel de toda la economia, el ahorro agregado debe
ser una funcién positiva de la tasa de interés.

Podemos simbolizar esta funcién como S = S(r); y su representacién grafica se muestra en

el Grafico 2.X1.
Gréfico XI aqui

Vemos de este grafico que el ahorro agregado aumento con la tasa de interés.

La inversion, y la demanda de capital fisico
La decision de las empresas de acumular capital: la inversién. Determinantes de la demanda

de inversién: La funcién de produccién y el producto marginal del capital y del trabajo; la

tasa de interés. El precio renta del capital y la tasa de interés.

En esta seccion estudiamos otra de la decisiones individuales, que agregadas para toda la economia,
tienen mucha importancia para el andlisis macroeconémico: se trata de la inversién en capital que
realizan las empresas individuales.

El concepto de capital productivo de una empresa es bastante amplio: puede incluir desde
las maquinarias, la planta fabril o taller, hasta el capacidad del propio empresario, y el capital
"humano" de los trabajadores; si bien todos estos tipos de capital pueden ser sujetos de un estudio
comun porque poseen caracteristicas basicas que los hacen llamarse capital, para obtener una
intuicién inicial mas clara del problema de la inversién vamos a pensar en términos del concepto

tradicional del capital: basicamente el capital fisico fijo de las empresas: maquinarias, edificios



(planta, oficinas, etc), y otros bienes durables que tiene la empresa exclusivamente dedicados al
proceso productivo.

Definido el concepto de capital, pasamos al de inversién ;Qué es la inversién? Llamamos
inversién al incremento de capital fisico fijo de una empresa. La inversion, es decir, cuanto y
cudndo invertir, es por supuesto una de las decisiones mas importantes de una empresa y queremos
aqui estudiar sus determinantes.

El "stock" de capital de una empresa en un determinado momento es el resultado de todas
las inversiones que esta empresa ha realizado en el pasado. Por lo tanto, preguntarnos por qué una
empresa desea realizar inversiones de una determinada magnitud, es equivalente a preguntarse por
qué esta empresa quiere aumentar su stock de capital en esa magnitud.

Si bien la inversién aumenta el stock de capital en cada periodo, parte de esa inversién va a
cubrir la depreciacion de capital: la parte del capital que se pierde o desgasta por su uso en la
produccion.

Como vemos la inversion estd ligada a la demanda de capital fisico por parte de las
empresas: aquellas que quieran aumentar el capital fisico con el que cuentan deberdn hacer una
inversion.

Siguiendo la linea de este argumento, cabe ahora preguntarse qué es lo que motiva a una
empresa a querer aumentar el nimero de maquinarias con la que cuenta, o a incrementar la
capacidad de sus edificios, etc. Es, obviamente, el deseo de producir una cantidad mayor a la que
ahora se produce; para luego poner esa cantidad mayor de produccién en el mercado y sacar de ese
margen mayor de produccién algin beneficio. Si entendemos los determinantes de este beneficio

entenderemos entonces la inversion en capital.

La funcién de produccion

El primer paso es comprender la relacién tecnolégica que existe entre el nivel de uso de los
factores de produccion, como el capital y el trabajo, y la produccién de bienes por parte de la
empresa’.

Vamos a suponer que la cantidad de bienes producidos es una funcién de la cantidad de
capital y trabajo que se utiliza; donde la forma de esa funcién viene determinada por la tecnologia.

Denominemos Y'a la cantidad de bienes producidos por la empresa i, K'y L a la cantidad de

? Seguimos suponiendo en esta seccidn que las variables econémicas estan medidas en unidades del tinico bien que hay



capital y trabajo, respectivamente, que esta erplea. Para unatecnologia dada, tendremos entonces

que la relacién entre insumos y producto viene dada por la siguientfuncion de produccion f :
yi= f(Ki . Li)

. Y K . . . .
Definamos ahora y =E y k :I’ como la produccién por trabajador y el capital fisico por

trabajador de la empresa, respectivamente. Bajo ciertos supuestds podemos escribir la funcién de
produccién como:

y=rK) (2.6)
donde, la produccién por trabajador es funcién de la cantidad de capital por trabajador.

Una forma funcional que utilizaremos mucho durante el curso es la funcién de produccion
Cobb-Douglas, denominada asf en honor a sus inventores, por la cualf (k)= Ak® .

Ejemplos de esta funcion de produccioén se muestran en los Grificos 2.XII y 2.XIII, para
distintos valores de los pardmetros A y .

Gréfico 2.XII aqui
Como vemos de la curva sélida de este grafico, la produccién (o producto) por trabajador aumenta
con la cantidad de capital por trabajador; pero aumenta a ritmo decreciente. Esta tltima propiedad
se debe a que en el proceso productivo se cumple la ley de los rendimientos decrecientes: cada
unidad adicional de capital por trabajador aumenta la produccién por trabajador, pero en cantidades
cada vez mas pequeiias.

El parametro positivo A de la funcién de produccién es un parametro tecnoldgico: indica el
nivel de tecnologia con la cual trabaja la empresa. La curva discontinua del Grafico 2.XII muestra
la funcién de produccién de una empresa con una tecnologia mas avanzada A’>A. Vemos que un A
mas grande indica mayor nivel tecnolégico porque para cada nivel de capital por trabajador la
empresa con tecnologia A’ tiene una mayor produccion por trabajador.

Gréfico 2.XIII aqui

El Gréfico 2.XIII muestra otros dos ejemplos de funcién de produccién Cobb-Douglas; estas

en la economia, el bien numerario.
* El supuesto es que la funcién de produccién es homogénea de grado 1 (una propiedad matemitica de algunas
funciones).



difieren en el valor del coeficiente &, con '> « . Este coeficiente toma valores entre 0y /. Vemos
que cuanto mayor es este coeficiente, mas lineal es la funcién de produccién; es decir, menos
rdpido se siente la ley de rendimientos decrecientes.

Vamos a denominar producto marginal del capital (PMK) a la produccién adicional que se
obtiene de aumentar en una unidad adicional la cantidad de capital por trabajador. Arriba dijimos
que la ley de los rendimientos decrecientes de la produccion determina que cada unidad adicional
de capital por trabajador aumenta la produccién por trabajador, pero en cantidades cada vez mas
pequeiias. De esto podemos deducir que el PMK de una empresa es decreciente en la cantidad de
capital por trabajador que emplea.

Es decir, la relacién entre capital por trabajador y el PMK de una empresa es negativa. O en
otras palabras, cuanto mas grande es el stock de capital por trabajador, menor es su productividad
marginal. El Grafico 2.XIV representa la relacion entre el PMK por trabajador y el capital por
trabajador de la empresa.

Grifico 2.XIV aqui
Por lo tanto el PMK es una funcién de k. Aquellos lectores con conocimientos de andlisis
matematico podran interpretar el producto marginal del capital como la derivada de la funcién de
produccién, f(k) , conrespecto a k , que esiguala f '(k).

Finalmente, es ttil sefialar que la curva del PMK del Gréfico 2.XIV es sensible a cambios
en los pardmetros de la funcién de produccién. Un aumento en A causa un traslado de la curva de
PMK hacia la derecha. Un aumento en « hace que la curva de PMK tenga una menor pendiente, al

ser los rendimientos decrecientes mas suaves en este caso.

Inversion "bruta" v "neta"

Dijimos que la inversidn es igual a la diferencia entre el capital deseado y el capital que se
tiene hoy; esta es la inversion neta y es igual a k? —k ; recordemos que el capital se desgasta con
la produccién, por lo tanto para cubrir la cantidad depreciada hay que ademads invertir mds bienes

por una cantidad igual a 8k (8 es la tasa de depreciacion del capital). La inversién bruta o
deseada, i’, es la suma de ambas. Es decir,

d d

i =(k —k)+6k 2.7)
Note que la inversion bruta varia uno a uno con el stock deseado de capital; por lo tanto el siguiente

paso es analizar los determinantes del stock de capital deseado; estos determinantes tienen que ver



con los ingresos y los costos de aumentar el stock de capital.

El producto marginal del capital, y el ingreso producido por la inversion

Supongamos el siguiente orden en las actividades del empresario: en el presente periodo
pide un préstamo para financiar un aumento en su stock de capital, y realiza la inversion; en el
siguiente periodo obtenemos el incremento en el stock de capital y en la produccién, y la venta de
ese incremento en la produccién en el mercado.

. Supongamos también que el empresario estd pensando en incrementar su capital en una
cantidad pequefia; es decir, esta pensando en aumentar marginalmente su stock de capital, digamos,
en una unidad de capital ;Cuadl es el ingreso marginal que espera ganar con esta operaciéon? y ;Cudl
es el costo marginal de esta operacién?

El ingreso tiene dos partes; la primera viene dada por la venta del incremento de
produccién en el mercado. Recordemos que el incremento en la produccién debida a un aumento en
la cantidad de capital se denomina producto marginal del capital (PMK), de manera que la primera
parte del ingreso ocasionado por la inversién lo constituye la venta del PMK.

Adicionalmente supondremos que después de llevada a cabo la produccién, el empresario
vende el capital que compro en el periodo anterior, lo que constituye la segunda parte del ingreso
ocasionado por la inversion. En realidad vendera lo que quede del capital, dado que durante el
proceso de produccion el capital se desgasta; por cada unidad de capital que compré en el periodo
anterior le quedan 1—§ unidades para revender.

Resumiendo, por cada unidad de capital extra que compra en el periodo presente el
empresario tiene un ingreso igual a PMK + 1—6 en el proximo periodo. Este es el ingreso

marginal de la inversion.

La tasa de interés, y el costo de la inversion
El costo de esta operacion viene dado por la devolucion del préstamo mas el pago de los
intereses; es decir, por cada unidad extra que pide prestada (equivalentemente, por cada unidad de

capital extra que compra) en el periodo presente, tiene que pagar 1+ r en el proximo periodo.

La demanda de capital

De la discusién de arriba sabemos que cuanto mds grande es el stock de capital, menor es su

productividad marginal; por lo tanto el PMK es un funcién (decreciente) de &, lo cual se puede



expresar como PMK(k); dado que & es constante, esto implica que el ingreso marginal
ocasionado por la inversion estd relacionado negativamente con la cantidad de capital que la
empresa desea tener en el periodo siguiente.

Recordemos ademds que el costo de la inversién, 1+ r, es independiente de la cantidad
invertida por la empresa, viene dado por el mercado.

Dicho esto es ficil ver que el nivel de capital deseado por el empresario, k* , es aquel para
el cual una unidad extra de inversion ocasiona un ingreso igual al costo;

PMK(k*)+F 8+1 r
0, lo que es lo mismo,
PMK(k*)-5=r (2.8)

Es decir, el valor de k que satisface esta ecuacién es el nivel de capital deseado por el empresario;
que denominaremos k“ . Veamos por qué esto es asi.

Imaginemos que el empresario demanda para el préximo periodo una cantidad de capital
menor a la que satisface la ecuacién (2.8); esta decisién no serd Gptima, porque para k <k,
tenemos que PMK(k)—&>r (porque la cantidad de capital y su producto marginal estdn

relacionados negativamente); al empresario le va a comvenir invertir una unidad extra de capital ya

que el ingreso (marginal) producido por esa unidad extra es mayor que su costo (marginal). Es
obvio que aumentara su cantidad de capital demandado hasta que ya no pueda sacar mas beneficios
extras de aumentar su capital; esto sucede sélo cuando k =k“ . De la misma manera se puede
probar que no es 6ptima una demanda de capital k tal que k > k.

El Grifico 2.XV muestra como la ecuaci6n (2.8) nos ayuda a determinar k¢ graficamente.

Gréfico 2.XV aqui

Una vez determinado el stock de capital deseado para una dada tasa de interés, y un dada tasa de
depreciacion del capital, podemos ahora analizar como cambia este stock deseado de capital cuando
cambia la tasa de interés.

El Grafico 2.XV muestra que cuando la tasa de interds aumenta desde r a r', el stock de

capital deseado baja de k¢ a (k")‘; la explicacion estd en que un aumento en la tasa de interés

aumenta el costo de una unidad extra de capital, y por lo tanto le conviene al empresario disminuir

el stock de capital deseado, de manera que el PMK(k)aumenta para que se cumpla la ecuacién



(2.8).

La demanda de inversion
En la ecuacién (2.7) vimos que la inversién bruta de la empresa varia uno a uno con el stock
deseado de capital; y del Grafico 2.XV vimos que el stock deseado de capital esta relacionado
negativamente con la tasa de interés; entonces podemos concluir que la inversion deseada varia
negativamente con la tasa de interés; que es la conclusion mas importantes de esta seccion.
La relacion entre inversion deseada y la tasa de interés se representa en el Grafico 2.X VL
Grafico 2.XVI aqui

En este grafico vemos que si la tasa de interés disminuye de r, a r,, la inversion deseada aumenta

-d - d
de iy ai.

La funcién de inversion agregada

Si sumamos las curvas de inversién de los empresarios individuales obtenemos la demanda de
inversion para toda le economia, /.

Vimos que la cantidad de inversion demandada por cada empresario disminuye con
aumentos en la tasa de interés; a nivel agregado tenemos entonces que la inversion agregada es una

funcién (decreciente) de la tasa de interés; es decir, 1 =1 (r)

La funcidn de inversion agregada se representa graficamente en el Grafico 2.XVII.

Grifico 2.XVII aqui

Equilibrio macroeconémico

El equilibrio macroeconémico: concepto de equilibrio. Determinacion de la tasa de interés,
del ahorro y la inversion agregadas, Estabilidad del equilibrio macroeconémico. Eficiencia
econdmica derivada de la separacion de las decisiones de consumo y ahorro.

Determinacion de la tasa de interés, el ahorroy la inversion agregados

En las dos secciones anteriores vimos que para cada ahorrista o inversor individual la tasa de
interés estd dada. Es decir, por estar participando en el mercado de crédito con muchos otros
ahorristas o inversores, las decisiones o acciones de los individuos no alteran la tasa de interés. Sin
embargo, cambios en la tasa de interés producen cambios en las decisiones individuales de
inversion y ahorro.  La pregunta que nos estd faltando responder para cerrar el modelo es,

precisamente, ;Como se determina el valor de la tasa de interés?



La respuesta es que la tasa de interés estd determinada por ekomporiamiento agregado de
ahorristas e inversores. Esto puede parecer una paradoja: las decisiones individuales no afectan la
tasa de interés sino que se ven afectadas por esta, mientras que del comportamiento agregado de
ahorristas e inversores surge el valor de la tasa de interés. Esto se aclara cuando entendemos el
concepto de eguilibrio macroeconomico.

Estamos en un equilibrio macroeconomico cuando la rasa de imnterés que aliorrisias e
mversores loman como dada es la rasa de mnlerés de equilibrio; siendo la rasa de interés de
equilibrio aguella para la cual la inversion agregada es igual al ahorro agregado.

En Gréfico 2.XI presentamos la funcién de ahorro agregado, donde el ahorro total de la
economia es una funcién de la tasa de interés,.S'= S(7) ; recordemos aqui que esta curva expresa el
ahorro total deseado por la poblacién para cada nivel de la tasa de interés. Por otro lado, en el
Grafico 2.XVII presentamos la funcién de inversion agregada, donde la inversion agregada es una
funcién de la tasa de interés, /= /(7); recordemos también que esta curva expresa la inversién total
deseada por la poblacion para cada nivel de la tasa de interés.

Para encontrar nuestro equilibrio macroeconémico, es decir la tasa de interés para la cual
ahorro e inversion agregadas son iguales, dibujamos estas dos curvas en un sélo grafico, como el
Grafico 2. XVIIIL

Grafico 2.XVIII aqui

La interseccién de ambas curvas nos da la tasa de interés de equilibrior, asi como el
ahorro S* y la inversién /7 agregadas de equilibrio, que son iguales. Matematicamente esto se
resuelve encontrando la tasa de interés que iguala ambas funciones:

) =6)r -r=r (2.9)
En otras palabras, existe una tasa de interés para la cual/=.J, y es la que denominamos tasa de
interés de equilibrio. Cuando ahorristas e inversores toman sus decisiones bajo esta tasa de interés
entonces producen un ahorro agregado que es igual a la inversion agregada.

Esta tasa de interés se denomina “de equilibrio” porque bajo esta tasa de interés el mercado
de créditos se vacia: la cantidad total del bien numerario que los consumidores aparten de su
ingreso para llevar al futuro (ahorro agregado) es igual a la cantidad total del bien numerario que

las empresas demandan para incrementar su stock de capital en el futuro Podemos equiparar, asi, a

5 . . P 4 . . . .
Recordemos aqui que todas las variables econémicas estdn expresadas en las mismas unidades: cantidad de bien
numerario que representan.
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la tasa de interés con un precio: el precio del consumo presente en términos de consumo futuro: por
cada unidad extra del bien numerario que destinamos al consumo en el presente, dejamos de
consumir (nos cuesta) 1+ r unidades de consumo mafana.

(Es estable la tasa de interés de equilibrio? Veamos, por ejemplo, qué pasa si por un
momento 7 <r" .

Del Grafico 2.XVIII vemos que />S. El precio del consumo presente es muy bajo, y los
consumidores querrdn consumir mucho en el presente y ahorrar poco; por el contrario, las empresas
querran invertir mucho porque el costo de invertir es bajo si 7 es baja. Es obvio que esta no es una
situacion de equilibrio; la tasa de interés deberd subir para que el ahorro deseado aumente y la
inversién deseada baje. La tasa de interés continuard subiendo hasta que efectivamente r=r", y la
cantidad de bienes ofrecidos por los ahorristas sea igual a la cantidad de bienes demandados por los
inversores para aumentar su capital.

Un andlisis similar se puede realizar para el caso en que r>r’, y terminaremos
concluyendo que la tasa de interés se movera en direccidn al equilibrio.

Resumiendo, cuando r =r ", no hay presion sobre la tasa de interés para que cambie de
valor. Por lo tanto el equilibrio es estable. Si la tasa de interés, por alguna razon, es distinta a la de

equilibrio habra fuerzas en la economia que la hagan retornar a su nivel de equilibrio.

La demanda y la oferta agregadas
Sabemos que a nivel individual se cumple que ¢, +s =y, en el perfodo presente. Podemos agregar
esta igualdad para toda la economia (sumando cada miembro de la igualdad sobre todos los
individuos) para obtener
C+S§S=Y

donde C es el consumo agregado, S es el ahorro agregado y Y es el ingreso nacional. De la seccién
anterior sabemos que /=S , por lo tanto podemos reemplazar esta expresion en la de arriba para
obtener:

C+I=Y (2.10)
Esta expresion es una identidad que establece que el total de bienes demandados en la economia, ya
sea para consumo o inversion, tiene que ser igual al total de bienes disponibles (que se ofrecen) en
la economia. Es por ello que el lado izquierdo de (2.10) recibe el nombre de demanda agregada,

mientras que el lado derecho recibe el nombre de oferta agregada.
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La expresion (2.10) no es mas que una identidad, que se cumple cuando la tasa de interés
satisface la ecuacion (2.9), y para un Y dado; constituye otra manera de pensar nuestro concepto de
equilibrio macroeconémico.

En esta unidad denominada “Fundamentos” hemos analizado los determinantes de C'y de I;
en la proxima unidad estudiaremos los determinantes de Y, el ingreso nacional, o producto total de

la economia.

22



Universidad Siglo 21

Departamento de Economia

Notas de Macroeconomia

Dr. Marcelo Delajara
Junio 2000

3.- Crecimiento Econémico

Relacién entre ahorro e inversién agregados, y la acumulacién de capital fisico: el

crecimiento econémico. Dindmica de la acumulacién de capital hasta su estado estacionario.

Evolucién del producto bruto interno per cdpita y de la tasa de interés durante la transicion.

Papel de la tasa de ahorro y de la tasa de crecimiento de la poblacién sobre el nivel de

capital fisico de largo plazo. Crecimiento cero del PBI per capita sin innovacién

tecnoldgica. La innovacion tecnoldgica y su efecto sobre la tasa de crecimiento de largo
plazo. Determinantes de la fuerza innovadora cientifica de una sociedad.
Esta seccion estudia la determinacion, y evolucién en el tiempo, de la produccién total de la
economia, Y.

Produccion total, Producto, o Ingreso nacional, etc. son los términos que vamos a usar de
manera equivalente para denominar a Y, el valor de la produccion total de la economia.

Ya dijimos en la seccién anterior que, en estas notas, medimos todas la variables
econdmicas en unidades de un bien numerario cuyo precio es igual a /; por lo tanto, Y representa la
cantidad total del bien numerario que se produce en la economia, y que estd disponible para el
consumo o la inversion. El producto Y es el concepto que en la practica denominamos, producto
bruto interno (PBI).

El producto Y recibe también el nombre de Ingreso Nacional: se supone que toda la
produccién se vende en el mercado srcinando un ingreso que, al ser propiedad de todos los
factores de produccién del pais, constituye el ingreso nacional. El concepto de Ingreso Nacional
nos serd util cuando estudiemos la seccién Contabilidad Nacional, més adelante.

Una medida 1til es el producto per capita o por habitante. En este caso, produccion o
producto por habitante, ingreso per capita, o PBI per capita, son todos conceptos equivalentes.

El PBI per capita de un pais es un buen indicador de la calidad de vida en ese pafs, de ahi su
utilidad y la importancia que tiene su estudio. A mayor nivel de producto por habitante mayor la

calidad de vida. De la misma manera, la evolucién y el crecimiento del producto por habitante es



un buen indicador de la evolucion y crecimiento de la calidad de vida en un pafs.

También de gran utilidad es el concepto de producto por rrabajador, que nos da la idea de
la riqueza que en promedio es capaz de producir cada trabajador de un pais determinado. Si bien en
la vida cotidiana el concepto mds popular es el de producto per capita, en estas notas nos
concentramos en el andlisis del producto por trabajador, porque su analisis tedrico es mas sencillo,
y porque todas las conclusiones que sacamos para el producto por trabajador son aplicables, en la
préctica, al producto per capita.

El Producto es una variable temporal; es decir, tiene sentido sélo si estudiamos su
determinacion y evolucion en el tiempo. En esta seccién estudiamos cuéles son los determinantes
tedricos del Producto por trabajador en cada momento del tiempo. En la seccion "Contabilidad
nacional" veremos como se calcula en la practica el valor del Producto Bruto Interno.

El Crecimiento economico de un pais se caracteriza por la manera en que crece el Producto
por trabajador en ese pais. Este crecimiento se mide calculando la zzsa de crecimiento del PBI por
trabajador, es decir,’el cambio porcentual en el Producto por trabajador entre dos periodos de
tiempo consecutivos. Si calculamos anualmente esta tasa de crecimiento, podemos seguir la
dinamica de la produccion total y, al cabo de los afios, concluir si la economia ha mejorado (es
decir, si se ha acumulado riqueza por trabajador) y en qué medida ha mejorado.

Si un pais tiene como caracteristica que en la mayoria de los periodos la tasa de crecimiento
de su Producto per capita es positiva, entonces este pais estd disfrutando de creczmizento economico
sostenido, y por lo tanto, de un crecimiento sostenido en sus niveles de vida. Por eso nos importa la
magnitud de la tasa de crecimiento, y si este crecimiento es sostenido o no. Por lo tanto, también
analizamos en esta seccion los determinantes teéricos de la zzsa de crecimiento economico.

Para ordenar el estudio del crecimiento econdémico nos impondremos la tarea de dar una
respuesta a cada una de las siguientes preguntas:
i. ({Cudl es el producto por trabajador en el /Zzgo plazo?
ii. (Como es la transicion desde el zzve/ inicia/hasta el nivel de largo plazo?
iii. (Como se comporta la tasa de crecimiento del producto por trabajador en el largo plazo?

La pregunta i invita a averiguar por qué algunos paises son mds ricos que otros; la pregunta
ii indaga acerca de las caracteristicas del proceso de crecimiento que lleva a los paises hacia su
nivel de riqueza de largo plazo; mientras que iii plantea el problema que si existe crecimiento

econdémico en el largo plazo.



El modelo de Solow
Robert Solow (Premio Nobel de Economia 1987) desarroll6 en los afios 1950's una teoria para

determinar el nivel del producto por trabajador de una economia en el largo plazo, y el crecimiento
econémico que se produce durante la transicién desde el nivel inicial hasta ese nivel de largo plazo.
La teoria o modelo de Solow también nos muestra bajo qué condiciones las economias pueden
crecer de forma sostenida en el tiempo.

El modelo de Solow se puede construir a partir algunos cambios en las ecuaciones (2.6) y
(2.7) de h seccién "Fundamentos" de estas notas. La ecuacidn (2.6) es la fincién de produccion de

la empresa, y=f(k), mientras que la (2.7) es la ecuacién de la inversién de la empresa,

i = (k" —k)+ 5k .

La dimension temporal de la produccion y del capital

El primer cambio consiste en situar estas ecuaciones en el tiempo, asi el producto por trabajador se
referird al producido en un periodo determinado, y el crecimiento se referird al ocurrido entre dos
periodos de tiempo determinados. El segundo cambio, que implementamos en esta misma seccion,
es derivar las variantes agregadas de estas ecuaciones.

Vamos a utilizar un subindice ¢ para indicar el tiempo al cual se refiere una variable; donde
t puede tomar valores desde 0, el periodo inicial, hasta infinito, oo, el futuro remoto.

Para el caso de la ecuacién (2.6), el producto por trabajador en el periodo ¢ es una funcién
del capital por trabajador en ese periodo, y se representa como

v, = k)

Para la ecuacién (2.7), vamos a suponer que el capital que tenemos es &, ; el capital deseado para el

proéximo perfodo es k,,,; la inversién en el periodo ¢ es i, y el capital que se deprecia 8k, . Por lo

1+

tanto la evolucion temporal del capital de la empresa viene dada por la regla de acumulacién

kl+1 _kl :lld _6kl

La funcion de produccion agregada
En la seccién “Fundamentos” de estas notas denominamos Y'a la cantidad de bienes producidos

por la empresa i , K'y L a la cantidad de capital y trabajo, respectivamente, que esta emplea.



Para una tecnologia f , tenfamos entonces que la relacién entre insumos y producto venia dada por
la siguiente funcion de produccion de la empresa i, Y= f(Ki, If) .

Bajo ciertas propiedades matemdticas de esta funcién, que suponemos se cumplen, podemos
sumar las funciones de produccion de todas las empresas para obtener la funcion de produccion
agregada

Y, =F(KL ) (3.1

Esta férmula nos dice que el producto total de la economia en el periodo ¢ estd determinado
por el stock agregado de capital y el total de trabajadores (la fuerza laboral) que hay en la economia
en el periodo ¢, combinadas segtn la tecnologia F.

Para conocer la evolucién del producto necesitamos conocer, por lo tanto, la evolucién del

stock de capital agregado y del nimero de trabajadores.

Crecimiento de la poblacion y evolucion de la fuerza laboral
La tasa de participacion laboral es la proporcién de la poblacién que estd en el mercado laboral. La
tasa de participacién laboral multiplicada por el total de la poblacién nos da el tamaiio de la fuerza
laboral, el nimero total de personas que trabajan en la economia.

Si la tasa de participacion laboral es constante, y suponemos que la poblacién crece a la tasa
constante n, entonces es claro que la fuerza laboral crece a la misma tasa. Por lo tanto el niimero
de trabajadores L cambia en el tiempo siguiendo la férmula

L, =(+n)L, (3.2)

Evolucion del stock de capital agregado
De la misma manera que agregamos la funcién de produccién, podemos llevar la regla de
acumulacién de capital de cada empresa a nivel agregado. Si suponemos que todo el capital es
homogéneo, podemos sumar ambos lados de la ecuacion (2.7) para todas las empresas de la
economia y obtener asi la regla de acumulacion del stock de capital agregado:

K, -K =1-8K,
Esta ecuacién nos dice que la cantidad total de capital que se acumula en la economia entre dos
periodos es ig‘ual a la inversién agregada (cuyos determinantes ya analizamos en el mdédulo
Fundamentos™) menos la cantidad de capital que se deprecia entre ambos periodos.

En la seccién "Fundamentos" también encontramos que la inversidn agregada es igual al



ahorro agregado en cada periodo, es decir

1, =S,
Cuanto ahorra cada individuo de su ingreso depende de sus preferencias por el consumo en el
tiempo, y de su perfil temporal de ingresos. A nivel agregado esas preferencias pueden srcinar
diferentes relaciones entre el ahorro agregado y el ingreso nacionalY . Solow supone que el
ahorro agregado es una proporcién constante del ingreso nacional. Simbolizamos esta proporcion
con la letras,donde0 < s< . Es decir, supondremos que

S, =sY,
donde s es latasa de ahorro, y también latasa de inversion; usaremos ambos denominaciones de
manera equivalente paras .
Finalmente, la regla de acumulacién del stock agregado de capital viene dada por

K, —Ks= Y, -0K, (3.3)

Las ecuaciones (3.1) , (3.2) y (3.3) conjuntamente determinan el producto ertodos los periodos de

tiempo, a partir de cualquier situacién inicial(K,, L, ). Pero nuestro interés estd en encontrar los

determinantes del producto por trabajador.

El producto por trabajador Cconomi
A partir de ahora es conveniente medir todas las variables del modelo por trabajador.

. Y, K . . . .
Definamosy, :f’ y k, =—*, como la produccién por trabajador y el capital fisico por

trabajador de toda la economia, respectivamente. Bajo ciertos supuestos acerca de las propiedades
matematicas de esta funcién podemos escribir la funcion de produccién agregada como:
v, =flk) M

Note que la funcién de produccién de la empresa (2.6), que nos da la produccion por trabajador de
la empresa como funcioén del capital por trabajador utilizado en la empresa, tiene una expresion
matematica equivalente a la funcién de produccién agregada de la ecuacion (I), pero representan
relaciones distintas.

El supuesto de que la fuerza laboral crece a la misma tasa que la poblacion nos permitira
sacar conclusiones acerca del PBI per capita analizando el PBI por trabajador que nos da la funcién

de produccién agregada.



Note que el producto por trabajador depende del capital por trabajador en cada periodo de

tiempo. Para encontrar el capital por trabajador debemos modificar la ecuacion (3.3).

El capital por trabajador de la economia

Para encontrar la formula de acumulacion del capital por trabajador empezamos dividiendo

cada lado de la ecuacién (3.3) por L,

Ku K _Y K

luego, usando (I), (3.2), y la definicion I(;e capI;tal porL trabaj jdor, obtenemos
(1+n)k,, —k, =sy,—5k, (1)

El modelo de Solow

Reemplazando la funcién de produccion (I) por su valor en (II), asumiendo que la funcién de
produccién agregada tiene la forma Cobb-Douglas f(k)=Ak®, y reordenando los términos,

tenemos que la ecuacion (II) se puede escribir como

k. =

1+1

_ [sAk," +(1-6), ] (1ID)

La ecuacion (IIT) nos da la ley de acumulacion del capital por trabajador en el tiempo: el
capital en el periodo ¢ +1, k,,,, es una funcién del capital en el periodo ¢, k,.
Note que la forma general de esta funcion es

kr+| = q)(kz )

donde Bk, = ! [s(419,“+ 1-8 k,]
1+n

En otras palabras, dado k,, el valor de k,,, vendrd dado por esta formula.
Es obvio, por lo tanto, que la férmula (III) conjuntamente con el valor inicial k,, nos

permiten determinar el valor del capital por trabajador para cualquier periodo de tiempo. Luego, de
la formula (I) podemos derivar el valor del producto por trabajador para cualquier periodo de
tiempo, asi como su tasa de crecimiento entre dos periodos cualesquiera. Por lo tanto las ecuaciones

() y (IIT) constituyen la version del modelo de Solow que veniamos buscando.

El capital y el producto en el largo plazo
Ahora utilizamos el modelo para determinar el capital y el producto por trabajador de la economia



en el largo plazo.

Dijimos arriba que partiendo de un nivel inicial de capital por trabajadok,, podemos usar
la formula de acumulacién (III) para seguir o determinar la evolucién del stock de capital por
trabajador en el tiempo. De esta manera podremos ver adonde nos lleva la acumulacion de capital.

Para ello tenemos que analizar la forma de la funciénk,,, = ®(k, ). Una manera simple de
averiguar la forma de esta funcién es mediante la representacion gréfica de la férmula (III) en un

eje de coordenadas (k,,,,k,). Se puede demostrar matematicamente que la representacién gréfica

[sAk,“ +(- 6)k1] viene dada por la curva denominadak,,, = ®(k, )en el Grafico 3.1

1
de ki = 1+n

Grafico 3.1 aqui

Esta curva nos da el valor dek,,, para cada valor de k,, para todo ¢.

Pero para seguir la evolucién del capital en el tiempo necesitamos una funcién mads;

necesitamos una funcién que lleve el valor dek,,, , encontrado usando k,,, = ®(k,), desde el eje
vertical al eje horizontal. Una vez situadok,,, en el eje horizontal, podemos volver a usar la curva
k,,, = ®(k,) para encontrar k,,,; logramos esto simplemente reemplazandok, por k,,, en la

formula anterior, obteniendo asik,,, = @(k,ﬂ ): ahora habria que llevar k,,, desde el eje vertical al
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horiazontal para luego volver a usar la formula k™' =®(k') para encontrar k', y asi
sucesivamente para todos los periodos.

La funcién que ubica en un eje un valor que corresponde a otro es la recta
k., =k, (3.4)
es decir, la recta de 45° que parte desde el srcen en el eje de coordenadas (k,,,,k, ). Esta recta
viene dada por la linea discontinua que sale del srcen en el Gréfico 3.1.
Veamos ahora cémo usamos estas dos funciones para seguir la acumulacion de capital en el
tiempo.
Considere el Grafico 3.1I, supongamos que la economia comienza en el periode =0 con

un stock de capital por trabajador igual ak, = k ; puedo usar la funcién k,,, = ®(k, ) para encontrar

ki; tenemos, simplemente, que k1 = <I>(k0 ) Una vez encontrado k! de esta manera, usamos la recta

de 45° para llevar k, del eje vertical al horizontal; una vez situadok, en el eje horizontal, usamos



k.., = ®(k,) para encontrar k, = ®(k,); que ubicamos en el eje vertical. Una vez que llevamosk,

t+1
al eje horizontal usando la recta de 45°, podemos continuar operando de esta manera para encontrar,
ky, k,, ..., etc.

Gréfico 3.1I aqui
Operando de esta manera en el Grafico 3.1, el stock de capital por trabajadork,

eventualmente alcanzard el valor k. Note que para este valor de k,, k., =k". Si seguimos

operando con las funciones k! =®(k') y k*'=4k', veremos que a partir de este momento
k, =k paratodo 7.

Denominemos ¢ al perfodo ¢ en que k, = k*. Tenemos entonces que k, se mantendrd
constante e igual a k~ para todo 7>¢". De (I) concluimos ertonces que para todo ¢ >1", el
producto por trabajador y, se mantendr4 también constante e igual ay”, donde y=f (k)

Concluimos que la ley de acumulacién (III) lleva al capital por trabajador, y por lo tanto, al
producto por trabajador a unestado estacionario en el que no crecen. Vamos a definir el largo
plazo como la situacién bajo la cual el capital por trabajador y el producto por trabajador han
alcanzado este estado estacionario; denominamosk” al capital por trabajador, yy" al producto por
trabajador, en el estado estacionario.

El modelo de Solow predice, por lo tanto, que una economia que comienza con un nivel de
capital per capita k, <k*, y un nivel de producto per capita y, < y", crecerd con el tiempo
siguiendo la pauta de acumulacién de capital dadas por las ecuaciones (I) y (III). Eventualmente,

sin embargo, cuando el stock de capital alcance el valoik”, la acumulacién de capital se detendrad,

y también lo hara el crecimiento econémico.

Determinacion analitica de k" y de y”

De la funcién de produccién sabemos que para conocer el producto por trabajador en el largo plazo
tenemos antes que conocer el capital por trabajador de largo plazo; esto tdltimo es lo que vamos a

calcular primero.
Dijimos que k" es el nivel de capital por trabajador en el estado estacionario, para el cual la

acumulacién de capital por trabajador cesa. Esto significa quek, =k" y k,,, =k~ en la ecuacién



(III). Por lo tanto el nivel de capital por trabajador del estado estacionarid” es aquel que satisface
la siguiente ecuacién
1

K =——[sa(k) +(1-9)k|

. . .
Despejando k& de esta ecuacién, encontramos que

1

kK =( sA ]ﬁ (3.5)

n+é

Luego utilizamos (I), en su forma Cobb-Douglas, para encontrary*,

o

y*zA[ SA ],,a (3.6)

n+6
Las férmulas (3.5) y (3.6) nos dan el capital por trabajador y el producto por trabajador,
respectivamente, en el estado estacionario como funcién de los pardmetros de la economia: la tasa
de ahorro s, la tasa de crecimiento de la fuerza laboraln, la tasa de depreciacién del capitald , y
el nivel tecnolégico A .

Distintas combinaciones de estos pardmetros determinaran distintos niveles de capital y de
producto por trabajador en el largo plazo. Asi, economias que tengan una tasa de ahorro mayor, o
un nivel tecnoldgico mas alto, tendran un nivel mayor de capital y de producto por trabajador en el
largo plazo; mientras que economias que tengan una tasa de crecimiento de la fuerza laboral mayor,
o una tasa de depreciacién mayor del capital, tendrdn en el largo plazo un nivel de capital y de

producto por trabajador menor.

Efectos de cambios en los pardmetros de la economia

Ahora podemos usar variaciones del Gréfico 3.1I para analizar graficamente el efecto sobre
k" de cambios en los pardmetros del problema, y verificar las predicciones de la férmula (3.5). El
andlisis de esta seccion brinda una respuesta a la importante pregunta de por qué hay paises mds
ricos que otros.

Durante todo el andlisis recordemos que un cambio en los parametros afecta & y a y“en la
misma direccion; por lo tanto nos concentramos sé6lo en el primero.

Asi en el Gréfico 3.1II vemos que para una economia con una mayor tasa de crecimiento de



la fuerza laboral, la funcién k,,, = ®(k,), representada por la curva discontinua, corta a la recta de

t+1
45° a un nivel de capital por trabajador menork ™.
Grafico 3.1II aqui
Una situacién similar tenemos si comparamos dos economias con distintas tasas de depreciacion
del capital & ; aquella economia en la que § sea mds alta tendrd un nivel menor de capital y
producto en el largo plazo.
El Gréfico 3.1V por otro lado muestra dos economias distintas, en una (la representada por

la curva discontinua) la tasa de ahorroses mds alta. La curva k,,, = ®(k,) de esta economia se

t+1

sitda por encima de la otra y corta a la linea de 45° a un nivel mds alto de capital por trabajaddr’, .
Gréfico 3.1V aqui

El Gréfico 3.1V también sirve para ilustrar diferencias en el nivel tecnolégico entre dos economias.

Si una economia es mds productiva que otra, es decir, tiene un valor del pardimetrd mas grande,

entonces esta economia tendra un nivel de capital y de producto por trabajador mas alto en el largo

plazo.

Crecimiento econémico durante la transicion
Hemos mostrado que si una economia comienza con un nivelk, < k" de capital por trabajador, y

<
por lo tanto con un nivel de producto por trabajador y° y , entonces esta economia crecerd con
el tiempo siguiendo la pauta de acumulacién de capital dadas por las ecuaciones (I) y (IIT) hasta el

alcanzar el estado estacionario de largo plazo.
Obviamente, en el largo plazo no habra crecimiento econémico ya que el nivel de producto
por trabajador es constante en el estado estacionario.

Denominamos g, a la tasa de crecimiento de la variable x; luego, entre dos periodos

. Xy — X . X
cualesquiera, r y r+1, g, =—"—" oloqueeslomismo g , =" —1.

'xf xl
Sabemos que para las variables y, y k, se cumple que g, = g, =0, para ¢> ¢ . Es decir,

la tasa de crecimiento del capital y del producto por trabajador es cero en el estado estacionario.

Pero, (Cémo es el crecimiento econdmico durante la transicion hacia el estado estacionario?
Para responder esta pregunta considere la ecuacion (III); luego divida cada lado de esta



£ 1 _
ecuacién por £, para obtener la ecuacién —;L =1 [JAé,“ ]+(1—5)]; finalmente restamos de
- + 7
cada lado / para obtener la tasa de crecimiento del capital por trabajador entre el periodo 7 y el

periodo 7+1, g, ,, donde

1
1+ 7

g0, =—— |t +(1-6)]-1

De esta expresion vemos que la tasa de crecimiento del capital por trabajador entre dos periodos, 7y
7+/, es una funcién del capital por trabajador en el periodo 7 para todos aquellos 7 < 7.
Si en esta expresion reemplazamos el capital por trabajador por su valor en el estado

estacionario 4, recuperamos la tasa de crecimiento £:,=0 para todo 7> 7, que habiamos

encontrado antes.
Inversamente, si el stock de capital por trabajador tiende a cero, entonces la tasa de

crecimiento tiende a infinito (dadoque 0 <a < ).

Como la economia empieza con un stock de capital por trabajador 4£,>0, entonces
£io>0. Si la tasa de crecimiento es positiva para £ y cero para #, entonces la tasa de

crecimiento es positiva pero decreciente en el stock de capital para todo 4, < £, < £ .
Gréfico 3.V aqui
El Grafico 3.V muestra la relacién que existe entre la tasa de crecimiento del capital por
trabajador y el stock de capital por trabajador. Cuanto mds pequefio es el stock de capital por
trabajador mayor es la tasa de crecimiento del stock de capital, y por lo tanto de la economia. A
medida que nos acercamos al estado estacionario la tasa de crecimiento disminuye; cuando el stock
de capital por trabajador alcanza el estado estacionario la tasa de crecimiento del stock de capital es

Ccero.

Crecimiento econémico en el largo plazo y el cambio tecnolégico
En esta seccién mostramos que:

A- Si bien el producto y capital por zrabajador no crecen en el estado estacionario, el producto y
capital zgregados crecen, obviamente, a la misma velocidad que crece la fuerza laboral;

B- Que esta caracteristica del crecimiento del producto y del capital por trabajador en el estado
estacionario se debe a que el nivel tecnolégico, A4, se mantiene constante; y que

C- Si el nivel tecnolégico mejora con el tiempo, tendremos crecimiento econémico en el largo



plazo, a una tasa proporcional a la tasa de crecimiento del nivel tecnoldgico.

Crecimiento de largo plazo sin cambio tecnoldgico

Es facil ver que para todo periodo posterior a aquel en el cual llegamos al estado estacionario, es
decir para todo ¢ >¢", tenemos que el capital agregado viene dado por

K,=k'L, 3.7
mientras que el producto viene dado por

Y, =y'L, (3.8)

Aplicando la formula de la tasa de crecimiento a K, y a Y, encontramos que

K., k'L
=—" _1= *Hl—1=1+l’l —1=n
8x X 93 (I+n)
mientras que
Y. y'L
= == _1=(1+n)-1=n.
8y Y, L ( )
Por lo tanto encontramos que
8y =8x =N

Esto es, una vez alcanzado el estado estacionario, el capital y la produccién agregados creceran
a la misma tasa, que es igual a la tasa de crecimiento de la fuerza laboral.
En cambio, ya vimos que el capital y la produccién por trabajador permanecen constantes, es

decir, no crecen en el estado estacionario, por loque g, =g, =0.

Note, ademas, que si el stock de capital agregado y el Producto crecen a la misma tasa, el

. y . . .
, 0 equivalentemente —-, se mantiene constante en el estado estacionario; esto lo

t t

t

cociente

. Y,
vemos facilmente, de las ecuaciones (3.7) y (3.8): paratodo ¢ >t tenemos que KI = ]); .

t

Crecimiento econdémico de largo plazo con cambio tecnoldgico

El producto por trabajador no crece en el estado estacionario; ahora mostramos que esto se debe a

que hemos supuesto que el nivel tecnolégico A se mantiene constante. Es decir, a que no hay
innovacion tecnoldgica.

Denominemos g, a la tasa de crecimiento del nivel tecnolégico, con lo que la evolucién



temporal del nivel tecnoldgico viene dado por la siguiente regla
A, =(+g,)A (3.9)
Con innovacién tecnoldgica escribimos el producto por trabajador como
v, =flk)=Ak" (3.10)
Sabemos que en cualquier estado estacionario (con o sin innovacion tecnolégica), el cociente

X permanece constante, esto implica que

t

XY para todo ¢t >¢"
kr k1+l
o lo que es lo mismo,
L (3.11)
k.,

De (3.10), y de la definicion de capital por trabajador, tenemos que

Dent _ Ak _ A ﬁ
yf A/ kla Af k

t

si ahora aplicamos la condicién (3.11) a esta tltima expresion; luego operamos algebraicamente

UE reemplazamos

yt Ar

t+1

para despejar por su valor en (3.9); y finalmente usamos la definicién

Vi1

t

de tasa de crecimiento del producto por trabajador, 1+ g = tenemos que para todo ¢ >¢",
1
1+g), =(1+gA)1—a
Ahora utilizamos un propiedad matematica que dice que, para valores pequefios pero positivos
de x, el logaritmo de 1+ x es aproximadamente x. Entonces la expresién de arriba se puede
escribir como
N
g :L—Jg (3.12)
’ I-o
Esto es, con innovacién tecnoldgica, la tasa de crecimiento del producto por trabajador es

proporcional a la tasa de crecimiento del nivel tecnoldgico para todo 7 > t".

Cuanto mds rdpido sea el cambio tecnolégico mas rapido crece el producto por trabajador en el



largo plazo. Si g, =0 entonces g, =0 también, que es el resultado de la seccién anterior.

Por lo tanto, en el modelo de Solow podemos tener crecimiento econémico sostenido en el
largo plazo si en la economia existe innovacion tecnolégica a tasa constante.

En cuanto al crecimiento del capital por trabajador, de (3.11) tenemos que

1
gk :gy :[m]gA

De la misma manera se puede probar que el capital y el producto agregados crecen a la tasa

I
gk=gy=n+[1_anA (3.13)

Es decir, si no hay cambio tecnolégico, y g, =0, entonces recuperamos el resultado de la

seccion anterior donde el capital y el producto agregados crecen al mismo ritmo que la fuerza

laboral.
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4.- Gasto Publico y Tributacion

En esta unidad extendemos nuestra teoria macroecondmica para analizar los efectos del gasto
publico y los impuestos sobre las decisiones de consumo e inversion de los individuos.

El punto mas importante es entender que el gobierno (que es el que realiza el gasto publico
y el que cobra impuestos para financiarlos) es un agente econdmico mds: tiene sus propias
preferencias con respecto al gasto publico, tiene una restriccién presupuestaria - limites a lo que
puede gastar- y toma decisiones intertemporales.

A lo largo de esta unidad vamos a suponer que el gasto que realiza el gobierno no es de
ninguna utilidad para la sociedad. No todo el gasto ptblico es indtil. El gasto en "bienes ptiblicos"
como defensa, justicia, seguridad, educacién primaria y salud publica es de gran utilidad, pero no
es este el tipo de gasto publico que estaremos analizando. Pensaremos en el gasto publico como el
gasto que se realiza para mantener la estructura burocratica del estado; supondremos que este gasto
es completamente intitil para la sociedad.

El gasto publico tiene que ser financiado de alguna manera; la fuente fundamental de
ingresos del gobierno son los impuestos que recauda de la sociedad. El gobierno también puede
endeudarse para financiar el gasto de un periodo en particular, pero veremos que como lo
importante es la restriccién intertemporal que enfrenta el gobierno, el endeudamiento no tendra

graves consecuencias para la economia.



4.1.- Impuestos de Suma Fija
La restriccion presupuestaria de los individuos

Al igual que en el médulo "Fundamentos", vamos a analizar las decisiones de un individuo
hipotético. Recordemos que este individuo cuenta con toda la informacion necesaria para poder
tomar sus decisiones de consumo y ahorro en los dos periodos. En el caso de que existan

impuestos, esta informacién viene resumida en la siguiente tabla:

Su ingreso durante el periodo 1 y
Su ingreso durante el periodo 2 ¥,
Los impuestos a pagar en el periodo 1 1,
Los impuestos a pagar en el periodo 2 t,
La tasa de interés de mercado r

Como vemos, a la informacién sobre su ingreso presente, ingreso futuro, y la tasa de interés
imperante en el mercado, se suman los datos acerca de los impuestos que tendrd que pagar en cada
periodo.

Es importante saber cudles son los impuestos que uno va a pagar en el presente y en el
futuro porque, si suponemos que todo el mundo paga sus impuestos, entonces tenemos que deducir
los impuestos de nuestro ingreso para asi determinar cudnto nos queda disponible para el consumo.

Definamos

y Id =y -4
como el ingreso disponible en el periodo 1, y
y zd =5

como el ingreso disponible en el periodo 2.



Recordemos ahora la informacion que surge de las decisiones del consumidor,

Consumo durante el periodo 1 C
Consumo durante el periodo 2 ¢,
Ahorro s

Con estos elementos podemos derivar la relacion que existe entre el consumo y el ingreso de
nuestro individuo hipotético en este mundo con dos periodos de tiempo e impuestos de suma fija.

Pensemos en la restriccién presupuestaria del consumidor en el ler periodo. La restriccion
presupuestaria del ler periodo establece ahora que lo que se consume mds lo que se ahorra no
puede ser mayor que el ingreso disponible del individuo. Por lo tanto, la restriccion presupuestaria
del primer periodo es:

o +s=y! “.D

Es decir la cantidad del bien numerario que se consume mas la cantidad del bien numerario que se
ahorra debe ser igual (o menor) a la cantidad de bien numerario que se tiene disponible en el ler
periodo.

En el segundo perfodo tenemos dos fuentes de ingreso, el ingreso y, después de impuestos,

y$, mis el monto que resulta de haber ahorrado en el primer perfodo. Los usos del ingreso en

cambio se limitan al consumo. La restriccién presupuestaria toma forma ¢, = y4 +s+rs, o lo que
es lo mismo,

e, =yl +(+r)s 4.2)
Podemos operar con las ecuaciones (4.1) y (4.2) para obtener la restriccion presupuestaria

intertemporal del consumidor

d

C,
L E .
1+r 1+r

4.3)

Esta restriccion establece que en valor presente, el consumo elegido no puede superar el ingreso
disponible.

Es facil ver que las posibilidades de consumo se ven disminuidas debido a la presencia de
los impuestos, ya que el valor presente del ingreso es mayor que el valor presente del ingreso
disponible. Para ver esto, en la ecuacién (4.3) reemplacemos el ingreso disponible de cada periodo

por su valor, esto nos da



c —t
2 =y1—f1+y2 2
1+r 1+r

¢ +
ordenando los términos tenemos que esto es equivalente a escribir
c t
¢, +—2 :y,+y2—t,+—2 (4.4)
1+r 1+7r 1+r

En esta expresion vemos claramente el efecto de los impuestos sobre las posibilidades de consumo

intertemporal. Si comparamos (2.3) de la seccién "Fundamentos" con (4.4) vemos el valor presente
del ingreso del individuo disminuye exactamente en una cantidad igual al valor presente de los
impuestos. Dicho de otra manera, la diferencia entre el valor presente del ingreso y el valor
presente del ingreso disponiblees igual al valor presente de bs impuestos.

Por ejemplo, usemos el eje de coordenadas para graficar las posibilidades de consumo con
impuestos y sin impuestos. El Grafico 4.1 muestra las dos rectas presupuestarias. La recta con linea
solida es la recta sin impuestos, mientras que la recta presupuestaria con linea discontinua nos da
las posibilidades de consumo cuando hay que pagar impuestos.

Gréfico 4.1

Es obvio que las posibilidades de consumo en cada periodo disminuyen debido a los
impuestos. En el médulo "Fundamentos" vimos que, dadas las preferencias por el consumo
intertemporal de cada individuo, un traslado hacia la izquierda de la restriccién presupuestaria
tiene como consecuencia que el consumo va a caer en ambos periodos. Por lo tanto, cuanto mayor

sean los impuestos en valor presente, menor serd el consumo privado en cada periodo.

La restriccion presupuestaria del gobierno
Dijimos que la razén por la que hay que pagar impuestos es que el gobierno necesita recaudar
recursos de la sociedad para financiar el gasto publico.

Denominemos g, al gasto del gobierno por habitante en el perfodo 1, yg, al gasto del
gobierno por habitante en el periodo 2; y supongamos, por el momento, que el gobierno no emite

deuda publica. Por lo tanto, para que el presupuesto del gobierno esté balanceado necesitamos que

H=g (4.5)

t, =g, (4.6)



Es decir, en cada periodo el gobierno recaudara suficientes impuestos como para financiar el gasto
publico. Esta manera de financiar el gasto, recaudando en cada periodo suficientes impuestos para
hacer frente al gasto se conoce con el nombrepolizica de presupiuesto equilibrado. Por lo tanto,
(4.5) es la restriccién presupuestaria del gobierno en el primer periodo, mientras que (4.6) es la
restriccion presupuestaria del gobierno en el segundo periodo.

Note que el valor presente de los impuestos no refleja mas que el valor presente del gasto,

dado que

fA—Ll = g @7
1+ 7 1+ 7

Si ahora reemplazamos el valor presente de los impuestos en la ecuacién (4.4) por su valor en la

ecuacion (4.7), llegamos a la importante conclusion de que

o+ 4 =+ 2 —[(g',+ &> J (4.8)

1+ 7 1+ 7 1+

es decir, el valor presente del consumo privado serd igual a la diferencia entre el valor presente del
ingreso y el valor presente del gasto publico. Las posibilidades de consumo privado se ven
afectadas entonces por el tamafio del gasto publico. Cuanto mayor sea el valor presente del gasto
publico, menor seran las posibilidades de consumo privado.

Otro resultado importante se obtiene si reemplazamos el valor de, en (4.1) por su valor en
(4.5). Tendremos que ¢, +.s= », — g,, y ordenando los términos

agtg ts=y
Vemos que en el periodo presente el ingreso del individuo se tiene que repartir ahora entre su
consumo, su ahorro y el gasto publico por habitante.

Si sumamos cada lado de esta ecuacion sobre todos los individuos en la economia
tendremos que a nivel agregado, C+ G+ 5= V. Donde, C es el consumo agregado, & es el gasto
publico total del gobierno, S es el ahorro agregado y / es el ingreso nacional. Del médulo
"Fundamentos" sabemos que .§'= 7, el ahorro agregado es igual a la inversién agregada. Por lo
tanto tenemos que

C+G+/7=7Y (4.9)

Si interpretamos 2 como la cantidad total de bienes disponibles en la economia, entonces

vemos que estos bienes se destinardn ya sea al consumo privado, a la inversién o al sector publico.



El lado derecho de esta expresion se conoce como la oferta agregada de bienes, mientras que el

lado derecho es la demanda agregada de bienes.

Efectos de un aumento en el gasto piblico
De (4.7) y (4.8) podemos ver claramente que cuanto mayor sea el valor presente del gasto publico
menor seran las posibilidades de consumo intertemporal del consumidor, dado que menor sera el
valor presente de su ingreso disponible. Dadas sus preferencias, esto implicard que el consumidor
decidird consumir menos en cada periodo.

(Qué pasa con el ahorro? Si el aumento en el valor presente del gasto publico se produce
porque el gasto publico aumenta en una cantidad fija en cada periodo, y si las preferencias del
consumidor son tales que prefiere consumir la misma cantidad del bien en cada periodo, entonces la
cantidad ahorrada no variard.

Si el ahorro no cambia, quiere decir que se mantiene el equilibrio macroeconémico con la
misma tasa de interés, y las mismas cantidades de ahorro e inversion de equilibrio.

Asi, para un dado producto (PBI), el cambio en el gasto ptblico no altera la tasa de interés
de equilibrio ni tampoco la inversién agregada, pero hace disminuir el consumo en la misma
proporciéon que aumenta el gasto publico; decimos entonces que el gasto publiceesplaza al
consumo privado.

En términos de la identidad (4.9) esta no se altera mas que en la composicion de la demanda
agregada: dado que ¥ y / no varian, el aumento en & se ve compensado exactamente por una

disminucién en C.

La dewda prblica
Hasta ahora hemos supuesto que el gobierno no puede endeudarse, pero podemos modificar las
restricciones presupuestarias del gobierno en (4.5) y (4.6) para incorporar la deuda publica.

La deuda publica sirve para financiar parte de los gastos del gobierno en el primer periodo.
Como en el modelo hay s6lo dos periodos el gobierno no puede endeudarse en el segundo periodo,
porque nadie le va a prestar al gobierno siendo que no hay mas periodos futuros en los cuales
cobrar esa deuda.

La restriccién presupuestaria del gobierno para el primer periodo es ahora

& =n+d (4.10)



donde « es la deuda publica por habitante del gobierno.

La expresion (4.10) nos dice que para financiar g, ahora contamos con dos fuentes de
ingresos, los impuestos 7 y la deuda #. Si se endeuda en el presente, el gobierno tendrd que pagar
la deuda en el futuro. Por lo tanto, la restriccion presupuestaria en el segundo periodo nos dice que
tendremos que recaudar tantos impuestos como sean necesarios para hacer frente al gasto publico
del segundo periodo y ademas pagar la deuda incurrida en el primer periodo mds los intereses sobre
esa deuda.

=g, +dl+7) 4.11)

Note que podemos combinar (4.10) y (4.11) para volver a obtener (4.7). Es decir,

independientemente de la presencia de deuda publica, se tiene que seguir cumpliendo que el valor

presente del gasto publico es igual al valor presente de los impuestos.

E déficit priblico

El déficit publico es la diferencia entre el gasto ptblico en el primer periodo y los impuestos que el
gobierno recauda en ese perfodo, es decir, es igual a g, —7 ; pero de (4.10), vemos que g, —7 =4.
Asi, el objetivo del endeudamiento publico no es mas que el de financiar el déficit del gobierno.

Para un perfil de gastos g, y g, dado, es obvio que el valor presente de los impuestos

7+ ) L debe ser siempre g, +]ﬁ , haya o no haya deuda, como ya dijimos mds arriba. Ahora, la

! +7

pregunta que queremos contestar es la siguiente: Para un dado perfil de gasto publico, y por lo tanto
para un dado valor presente de los impuestos, ;Tiene algin efecto sobre la economia que el
gobierno incurra en una deuda para financiar el gasto del primer periodo?

Para entender esta pregunta miremos el siguiente ejemplo. El gobierno tiene que elegir la

manera de financiar g, + 1002 , y tiene que elegir entre dos tipos de politica fiscal que presentan las
+7
siguientes caracteristicas:
4 4 4
Politica fiscal A £ 0 A
Politica fiscal B 0 g |al+)+e,




La politica fiscal A consiste en llevar un presupuesto equilibrado, recaudando en cada periodo
suficientes impuestos para hacer frente al gasto publico de los periodos correspondientes, y no
emitir deuda.

La politica fiscal B consiste en no recaudar impuestos en el primer periodo, financiar todo el
gasto de ese periodo emitiendo deuda, y recaudar en el segundo periodo suficientes impuestos
como para pagar el gasto del segundo periodo mas la deuda del primer periodo y los intereses.

Nuestra pregunta es ;Qué efectos tiene sobre la economia aplicar una u otra politica?

Lo primero que hemos de hacer para contestar esta pregunta es verificar que ambas politicas
impositivas satisfagan la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno:

&>
1+ 7’

Z
2 _
_(gzl+

Politica fiscal A = 4 +
1+ 7

se cumple de manera trivial ya que implica un presupuesto equilibrado.

7 1+ 7)+
Polftica fiscal B 7 +—2 =040 £+ &
1+ 1+
_al+r) &
1+7 1+7
£
:gl-}— 2
1+7

vemos que también se cumple. Es decir, ambas politicas son viables.

En segundo lugar notamos que, al financiar el mismo gasto publico en valor presente,
ambas politicas tendran el mismo efecto sobre las posibilidades de consumo de los individuos (ver
ecuacion 4.8). Para unas dadas preferencias de los consumidores, tendremos que estos tomaran las
mismas decisiones de consumo bajo cada una de estas politicas. Supongamos que el individuo

%

tipico se decide por la combinacién (q fz) en ambos casos.

Pero ;Qué pasa con el ahorro? Cuando incorporamos el gobierno al modelo
macroecondémico debemos cambiar la definicién de ahorro agregado: el ahorro agregado es ahora la
suma de los ahorros de todos los individuos mas el ahorro del gobierno. Recordemos que la deuda
del gobierno es equivalente a un ahorro negativo por parte de este.

Asi, bajo la politica fiscal A el gobierno tiene un presupuesto equilibrado, no hay déficit y

por lo tanto tampoco hay deuda; el ahorro del consumidor es igual a s= y, — | — g,; por lo tanto la



suma del ahorro del consumidor mas el ahorro del gobierno, nos da el ahorro agregado por
habitante 0+ ()/1 - -8 )= n—g—c.
Bajo la politica fiscal B, el gobierno desahorra, emite una deuda por habitante igual al total

del gasto publico por habitante del periodo, g,. Al no haber impuestos que pagar en el primer
periodo bajo esta politica fiscal, el individuo ahorra .s= 3, — ¢ . Por lo tanto la suma del ahorro del

consumidor mas el ahorro del gobierno, nos da el ahorro agregado por habitante

% *

+ - = - =
s noa ) N & A Este ahorro agregado por habitante es el mismo que encontramos
bajo la politica’anterior.

Para entender por qué bajo dos politicas fiscales diferentes el ahorro agregado, y por lo
tanto la inversién agregada y la tasa de interés de equilibrio, no cambian note que bajo la politica
fiscal B el individuo ahorra exactamente g, unidades mds de bienes que bajo la politica A,
mientras que el gobierno desahorra exactamente esas g, unidades. En el agregado estas cantidades
se cancelan para hacer que el ahorro total por habitante no cambie.

La razo6n para este comportamiento por parte de los consumidores es que estos toman sus
decisiones de manera intertemporal. Saben que una disminucién de los impuestos hoy, en la
cantidad g, implica un aumento de los impuestos mafiana, en la cantidad g, (1+ 7). Por lo tanto
ahorran exactamente g , estos ahorros se transforman en ¢ (1+ ) el periodo siguiente, que cubren

1 1
exactamente el aumento de los impuestos. Esto les permite consumir (q* , c;) bajo ambas politicas.

Podemos concluir entonces que un incremento en el déficit del gobierno, que no altere el
valor presente de los impuestos, no tendrd ningtn efecto sobre la economia. Los consumidores
ahorraran lo suficiente como para hacer frente al aumento de los impuestos futuros.

El resultado de que politicas fiscales con distintos niveles de déficit pero con igual valor
presente del gasto publico son equivalentes, se conoce como el Teorema de la Equivalencia
Ricardiana, en honor al economista inglés David Ricardo (1772 - 1823), que fue el primero que lo

enuncio.



4.2.- Impuestos al ingreso

Hasta ahora hemos analizado tributos de suma fija, pero un impuesto importante en todas las
sociedades es el impuesto a los ingresos de los individuos. En nuestro pais se lo conoce con el
nombre de impuesto a las ganancias mientras que en otros paises de habla castellana se lo conoce
como impuesto a la renta. En inglés es el income tax.

La diferencia fundamental entre el impuesto de suma fija y el impuesto al ingreso es que el
monto que se cobra a los individuos en el primer caso es independiente de las circunstancias que
rodean a cada individuo y que lo diferencian de los demas. En cambio, cuando el impuesto es al
ingreso, al variar el ingreso de cada individuo, variard también lo que se recauda de cada uno de
ellos.

La variable importante en el impuesto al ingreso es la tasa impositiva determinada por el
gobierno. Por ejemplo, si el ingreso de un individuo es x y la tasa impositiva es7, con 0<7 <1,

entonces la cantidad recaudada del impuesto, ¢, es igual al producto 7 x.

Impuesto a los retornos del akorro

Un tipo de impuesto al ingreso es el impuesto que grava las ganancias del ahorro. Es decir
por cada unidad ganada en intereses hay que pagar una cantidad 7 de impuestos. {Como afecta
este impuesto a la restriccion presupuestaria del individuo?

La restriccién presupuestaria del consumidor en el primer periodo no se ve afectada por el
impuesto porque los retornos del ahorro se reciben en el segundo periodo. Por lo tanto, la
restriccion presupuestaria en el primer periodo sigue siendo

cts=y (4.12)
mientras que la restriccion del segundo periodo tendrd en cuenta la cantidad de impuestos que hay
que pagar; es decir, comparada con la restriccion para el caso sin impuestos, ahora el consumo del
segundo periodo disminuira por el pago de los impuestos sobre los intereses ganados. La restriccién
presupuestaria del segundo periodo es entonces,

c, =y, +s+sr—1(sr)
c =y +s+sr(l-1)
2 2
0, equivalentemente

¢, =y, +s[l+r(1-7)] (4.13)



Si comparamos estas restricciones presupuestarias con las presentadas en el mddulo
"Fundamentos" lo que vemos es que, en presencia de un impuesto a los intereses ganados, la

rentabilidad de cada unidad ahorrada cac de » a r(1-7).

Podemos hablar entonces de la rentabilidad neta ;’= r(1—7) del ahorro. La restriccion

presupuestaria del individuo sera ahora igual a

1+r 1+r
Es decir, en el célculo de sus posibilidades de consumo, el individuo tendra en cuenta que tendra

que pagar impuestos sobre los intereses que gane. Note que el efecto mds importante de introducir
un impuesto a las ganancias en intereses es hacer caer la rentabilidad neta.

Segtin vimos en el modulo "Fundamentos", una caida en la tasa de interés tiene como efecto
reducir el ahorro. Dado que la presencia del impuesto hace que la rentabilidad neta baje, la cantidad
ahorrada en presencia del impuesto a los intereses serd menor que la cantidad ahorrada en su
ausencia.

En general el ahorro, individual y agregado, tendrd una relacién directa con la rentabilidad

neta r. A mayor r, mayor sera el ahorro agregado. Recordemos que r aumenta tanto cuando r
aumenta como cuando 7 disminuye. Es decir, el ahorro agregado aumentara si los impuestos a los

intereses bajan, o si la tasa de interés antes de impuestos aumenta.

Impuesto a los refornos de la inversion
En la seccién fundamentos vimos que cambios en la productividad marginal de las empresas de la
economia trasladan la curva de inversién agregada, cambiando asi la tasa de interés de equilibrio y
las cantidades de inversién y ahorro de equilibrio. Esto sucede porque cambios en la productividad
marginal ocasionan cambios en los ingresos esperados de la inversion. Un efecto similar sobre la
curva de inversion aparece cuando se establece un impuesto a los ingresos de la inversion.

En el médulo "Fundamentos" dijimos que el ingreso extra que obtenemos de invertir una
unidad mas de capital viene dado por el producto marginal del capital menos la depreciacion (

PMK & ). Una tasa impositiva 7 sobre el ingreso extra derivado de la inversién en capital implica
que el estado va a recaudar 7 (PMK —8) , y lo que queda para el empresario es igual a

(1-7)PMK -5].



Si el costo marginal de la inversién viene dado por r, entonces la cantidad de capital
deseada por la empresa es aquella para la cual se cumple que
(1-7)PMK -8]=r
Comparado con la situacién en la que no hay impuestos, el lado izquierdo de esta expresién es
menor, es decir el ingreso esperado de la inversién es menor. Dada la tasa de interés, esto implica
que el capital deseado por la empresa disminuye, y que por lo tanto la inversion disminuye.
Otra manera de escribir esta condicion es notando que ahora

pMk =" +6
1-7

La presencia del impuesto causa que el costo marginal de la inversién aumente de r a Lr
Cuanto mayor sea 7, mayor serd el lado derecho de esta expresién, y por lo tanto mayor el
producto marginal que satisface esta ecuacion. Recordemos que el PMK se relaciona
negativamente con el capital de la empresa; por lo tanto, a mayor 7, menor serd el stock de capital
deseado por la empresa, y menor la cantidad invertida.

Como el impuesto se aplica a todas las empresas esto implica que la curva de inversion
agregada en presencia del impuesto se encuentra a la izquierda de la curva de inversion agregada
sin impuesto. El Gréfico 4.II muestra un ejemplo de esta situacién. Para el caso sin impuesto el
equilibrio se encuentra para una tasa de interés r* y niveles de ahorro e inversién, I" =S". Con el
impuesto la curva de inversion se encuentra a la izquierda, determinando un equilibrio con una tasa
de interés menor, r, y niveles de ahorro e inversién de equilibrio menores, 1™ = 5" .

Grifico 4.11 aqui

Importante aclaracién: En el Grafico 4.1I la curva de ahorro no cambia cuando pasamos de una

situacién sin impuestos a una situacién con 7 > 0. Esto es estrictamente cierto s6lo bajo el supuesto
de que el aumento en T no produce un aumento en el valor presente del gasto publico: esto es
posible cuando el aumento en la recaudacién se ve contrarrestado por un aumento en las

transferencias de suma fija a los individuos.

Efectos del impuesto al ingreso en el largo plazo
En el corto plazo, el aumento de la tasa impositiva 7 sobre los ingresos de la inversién

(manteniendo el valor presente del gasto publico constante) cambiara la identidad macroeconémica



C+G+1 =Y . Parallegar a un nuevo equilibrio macroeconémico con igual cantidad consumo C y
gasto publico G, pero con menor inversién / y ahorro S, el ingreso nacional deberd caer en la

misma proporcién que cae la inversion
Myl -c=s!

. I . 1
Sin embargo, en el largo plazo, lo que observaremos es que disminuye el cociente A Recordemos

que la tasa de ahorro s es tal que s _S =i; y que el capital por trabajador de largo plazo,

Y

~

. SA e .
=( 5 J , depende directamente de esta tasa de ahorro. Por lo tanto, en el largo plazo, un
n+

impuesto a los ingresos de la inversién se manifestard en un menor nivel de capital por trabajador y

de producto por trabajador, es decir, en una menor riqueza por habitante.

4.3.- Relacion entre la tasa de impuesto y la recaudacion total

En esta seccion analizamos la relacion que existe, en el largo plazo, entre la tasa del impuesto al
ingreso, 7,y la recaudacién total del impuesto al ingreso , 7 .

(Por qué es relevante esta pregunta? En principio uno esperaria que a mayor tasa impositiva
mayor sea la recaudacion de impuestos. Sin embargo, en la seccién anterior vimos que cuando se
incrementa la tasa del impuesto al ingreso, la inversién cae, y cae también el ingreso nacional por
trabajador de largo plazo, que es la base imponible de este impuesto. Recordemos que el total
recaudado por el gobierno depende tanto de la tasa del impuesto como de la base imponible. En el
caso del impuesto al ingreso, la base imponible de la economia es el ingreso nacional por
trabajador; por lo tanto podria suceder que al aumentar la tasa del impuesto, el ingreso nacional por
trabajador de largo plazo cayera tanto que la recaudacidn total de largo plazo se viera reducida.
Esta es la razon por la cual es importante analizar la relacion entre la tasa del impuesto al ingreso y
el total recaudado.

Para ello considere la restriccion agregada del estado estacionario dadapor C+G+1 =Y .

Sabemos que en el estado estacionario / =38 K : la inversién agregada tiene como tnico

motivo reemplazar el capital que se deprecia. También es razonable suponer que G =T ; es decir,
es razonable pensar que en el estado estacionario no hay deuda publica. Por lo tanto tenemos que



C+T=Y-0 K; dondeY -6 K es el Ingreso Nacional Neto, o como definiremos en la unidad
VII "Contabilidad Nacional", el PBI Neto.

Ahora, note que el total recaudado es igual aT =7(Y —8 K). Aqui suponemos que los
impuestos se recaudan después netos de los gastos por depreciacién del capital. Luego, lo que
queda para el consumo privado serdC = (1 —)f Y- (3 K .

Sabemos de la seccién anterior que a mayort , menor serdn, K, Y y por lo tanto Y -8 K ,
en el largo plazo. La tendencia a disminuir del ingreso nacional neto serd pronunciada si la
inversion privada es altamente sensible a los cambios en la fraccion del ingresd—7 con la que se
quedan los privados. Asi una caida en7 debido a un aumento en7 serd mas probable a mayores
niveles de la tasa de impuesto? .

Para ver esto note que un incremento porcentual en la tasa , ocasiona una mayor reduccién
proporcional en 1—-7 cuanto mayor es el nivel de T del que partimos. Por ejemplo, si 7=0,1, un
aumento del 10% en 7, ocasiona una reduccién enl—7 de 0,9a @9 , es decir una reduccién del
1,1% . Sinembargo,si 7=(0 , un aumento del 10% en 7, ocasiona una reduccién del—7 de 0,5
a 0,45, unareducciondel 10% .Y si T=0,7, un aumento del 10% en 7T, ocasiona una reduccion
en 1-7 de 0,3 a 0,23, es decir, una reduccién del 23% . Asi, vemos que un aumento porcentual
dado en la tasa del impuesto causa disminuciones porcentuales cada vez mayores en la parte con la
que se quedan los privados. Por lo tanto predecimos que, ante un aumento porcentual en la tasa del
impuesto, la caida del ingreso nacional neto de largo plazo serd mayor cuanto mds grande sea la
tasa del impuesto. Es obvb que hayun nivel de 7, digamos 7", por encima del cual un aumento
porcentual en su valor hace caer el ingreso nacional neto de largo plazo en un porcentaje mucho
mayor al aumento en la tasa del impuesto, ocasionando una caida en la recaudacién impositiva.

La relacion entre la tasa del impuestot y el total recaudado T se representa en el Grifico
4.111.

Grifico 4.111

Para todo T <7, un aumento en T produce un aumento en la recaudaciénT , porque su
efecto sobre el ingreso nacional neto no es tan fuerte; pero para toder >7", tenemos que un
aumento en T ocasionard una caida en la recaudaciéonT , por el fuerte efecto que tendréd sobre el

ingreso nacional neto del largo plazo.
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5.- Déficit, Dinero e Inflacion

En el médulo "Gasto piiblico e impuestos" vimos que el gobierno tenia dos maneras de financiar su gasto en el
primer periodo: recaudando impuestos y endeuddndose. Aqui analizamos una alternativa mds, la emisién de
dinero. Efectivamente el gobierno puede, ademds de emitir deuda publica, emitir dinero para financiar parte de
su déficit.

En la préctica esto se logra mediante una emisién de deuda ptiblica que compra el mismo gobierno
(normalmente el banco central), con nuevos billetes fabricados por él mismo. Dada la facilidad con que esto se
puede hacer, uno podria pensar que la capacidad del gobierno para financiar sus gastos con emision de
moneda no tiene limite. Pero no es asi, en este médulo veremos que el financiamiento permanente de los
déficits piblicos con emisién de dinero causa inflacién. Denominamos inflacién al aumento sostenido en el
nivel de precios.

La larga historia de inflacién de la Argentina es un ejemplo cldsico y mundialmente famoso de este
fendmeno. Las consecuencias de la inflacion son conocidas (y temidas) por todos los argentinos; a tal punto
que la Ley de Convertibilidad (199) prohibe el financiamietto de déficit con emisién maetaria.

Para entender por qué la emision de dinero para financiar déficits publicos causa inflaciéon vamos a
estudiar como se determinan el nivel de precios y la cantidad de dinero. Para ellos es necesario estudiar

primero los conceptos dedinero, demanda de dinero 'y oferta de dinero.

5.1.- El dinero

Definicion de dinero

Unidad de cuenta; Depésito de valor Medio de Cambio. Economia de intercambio versusconomia
monetaria. El dinero fiduciario: srcen.

Para esta seccion leer:



Mankiw, N. Gregory, "Macroeconomia”, Ediciones Macchi, Buenos Aires (capitulo 6, punto 6.1, pp. 175-
181)

La demanda de dinero

En esta seccién suponemos que la gente demanda dinero para realizar transacciones comerciales, para
comprar bienes.

La cantidad de dinero que se demandard a nivel de toda la economia estd relacionada con la cantidad
total de bienes que se van a comprar en la economia en un periodo determinado. Esta cantidad de bienes es la
Demanda Agregada, D" . En el médulo " gasto publico e impuestos" definimos la demanda agregada como la
suma del consumo privado total,C, el consumo de bienes por parte del gobierno,G , y la inversion total de
las empresas [ . Es decir, D*=C+G+I.

Mas precisamente, la cantidad de dinero demandada es proporcional al valor monetario de la demanda
agregada. Si D” nos da el total de bienes demandados en la economia, y siP es el nivel general (promedio)
de los precios, entonces PD" es el valor de la demanda agregada de bienes. Por lo tanto, supondremos que

M =vPD" G.D
Donde 0 < ¥ < les una constante.

Note que esta formulacién indica que el total de dinero demandado es menor (una proporcién) del
total del valor de los bienes que se quieren adquirir en la economia. La razén de esto es facil de ver. El dinero
circula de mano en mano en la economia, por lo tanto una unidad monetaria puede comprar bienes por un
valor mayor que una unidad monetaria durante un periodo de tiempo dado, digamos un afio. Por lo tanto, el
valor de U depende de la velocidad con la que circula el dinero (las veces que se usa un billete para realizar
una compra) durante un afio.

Esta expresion se puede escribir comoM ¢ =vD*P . Para un valor dado de D*, vemos que la
cantidad demandada de dinero aumenta con el nivel de precios. Representamos en el Grafico 5.1 esta relacion
entre demanda de dinero y nivel de precios. Alli vemos que la demanda de dinero se representa como una recta
que sale del srcen con pendiente DD .

Gréfico 5.1 aqui
Refinando el concepto de demanda de dinero diremos que la gente busca en el dinero un poder de

compra. El poder de compra del dinero se mide por la cantidad de bienes que compra una cantidad de dinero

determinada. Supongamos que esta cantidad de dinero esM ; por lo tanto la cantidad de bienes que puede



M
comprar M es igual a ? . Denominamos "cantidad real de dinero" a la cantidad de dinero dividida por el

nivel de precios. Por lo tanto la demanda de dinero, en términos reales, o de poder de compra, es
M
— =uD" (5.2)
P
La demanda real de dinero viene entonces dada por el lado derecho de esta expresion, y se mide en términos de

bienes. Cuanto mayor sea la cantidad de bienes que se quieren comprar mayor serd el poder de compra que la
gente reclama del dinero.

5.2- etemihaxciond e lacanticadde dinero y el nivel de pies
La demanda de dinero es esencialmente una demanda por poder de compra, una demanda por lo que

d
los economistas llaman "saldos reales",T . El objetivo de esta seccidn es analizar el papel de la demanda
de dinero en la determinacién del nivel de precios en la economia.
Para ello, supongamos que la cantidad disponible de dinero en la economia esta fija y es igualM .
Dado que uD* estd fija, es necesario que el nivel de precios se ajuste para que la demanda por saldos reales

sea igual a la cantidad real de dinero en la economia. Es decirP es tal que

MM
P P
reemplazando la demanda real de dinero por su valor tenemos que,
wt =M
P

De los médulos anteriores vimos que la economia estd en equilibrio cuando la demanda agregada es igual a la
oferta agregada en cada perfodo. La oferta agregada en cualquier periodo viene dada por la produccion
agregada (producto) de ese periodoY . Entonces, en la ecuacién anterior tenemos que:DA =Y.

Por lo tanto, el nivel de precios viene dado por
P = (5.3)

La conclusién importante que derivamos de esta férmula es que el nivel de precios en un periodo determinado
depende directamente dela cantidad de dinero en la econonfa, e inversamente del nivel &l producto. Dada

una cantidad de dinero M en la economia, cuanto mayor sea el producto menor serd el nivel de precios
necesario para equilibrar la demanda de saldos reales con la cantidad real de dinero en la economia.

Alternativamente, para un dado nivel de producto, cuanto mayor sea la cantidad de dinero en la economia,



mayor serd el nivel de precios.

La oferta ddinero
Hasta aqui hemos supuesto que en la economia hay una determinada cantidad de dinero disponible y, junto

con la demanda de dinero, derivamos la ecuacion (5.3) que nos da el nivel de precios consistente con esa
cantidad de dinero y con un nivel del producto.

En esta seccion estudiamos mds en detalle la manera en que se genera la cantidad disponible de dinero

en la economia; es decir, derivamos la oferta de dinero. La oferta de dinero es la cantidad de dinero que el
gobierno quiere tener en circulacion a cada nivel de precio. Esta extension de nuestro andlisis es importante

porque nos permitird relacionar el comportamiento del gobierno y la evolucién del producto con el nivel de
precios.

Vamos a suponer que la razén por la cual el gobierno desea emitir dinero surge del siguiente
desbalance en su restriccién presupuestaria del primer periodo

G, >T, +D

Es decir, su gasto en bienes en el primer periodo es superior a la cantidad que puede financiar ya sea
recaudando impuestos oendeudandese. Las alternativas que se le presentan al gdierno son: aumetar los
impuestos, endeudarse mds, o de lo contrario disminuir el gasto ptblico.

Si estas decisiones no se toman habrd una cantidad de bienes, que denominaremosZ, , donde
Z, =G, - T, +D, que se tendran que financiar de alguna otra manera. Si se decide financiar estos bienes con
la creacion de dinero, entonces la cantidad de dinero que se habra de crear es igual al valor de esos bienes.
Denominemos P, al nivel de precios en el primer periodo, entonces el valor de esos bienes serf,Z, .

Supongamos ahora que al comienzo del primer periodo existe en la economia una cantidad de dinero
M, . y que la cantidad de dinero al final del primer periodo es M, , por lo tanto la cantidad de dinero emitida
durante el primer perfodo seriM, - M,,. Como sélo se emite dinero por un valorBZ, , tenemos entonces que
M, - M, =PBZ,. O lo que es lo mismo,

M, =M, +PZ, (5.4

Esta expresion es lo que denominaremos la oferta de dinero del primer perfodo.

Note que para un dado Z, podemos escribir la oferta monetaria comoM, =M, +ZP, . Es decir, la
cantidad de dinero ofrecida al final del primer periodo es una funcién lineal del nivel de precios en ese periodo,

con un valor constante igual aM,, y una pendiente dada porZ, . El Grifico 5.1I muestra la forma gréfica de



esta funcion.

Griéfico 5.IT aqui
Deteminaciond e P*y M*

Habiendo definido la oferta dinero en el primer periodo como
M, =M, +ZP,
y la demanda de dinero en el primer periodo como

M,* =uYP,

podemos ahora encontrar los valores Plf y Ml*, que son el nivel de precios y la cantidad de dinero de
equilibrio del primer periodo, respectivamente.

Graficamente la solucién se encuentra utilizando las curvas de oferta y demanda de dinero de los
graficos 5.1'y 5.I1. El Gréfico 5.1IT muestra que los valores de equilibrio se determinan donde ambas curvas se
cortan.

Grifico 5.IT aqui
Vemos que los principales determinantes del nivel de precios en el periodo 1 son el producto en ese periodo,

Y, la cantidad de dinero inicial, M, , y la cantidad de bienes que el gobierno quiere comprar con emision de

dinero durante el primer periodo,Z!. Ya al comienzo de esta seccién habiamos dicho que el nivel de precios
se ve afectado por la cantidad inicial de dinero en la economia y por el producto; a estas variables agregamos

aqui la cantidad de bienes que el gobierno quiere comprar con emisién monetaria.

Cuanto mayor sea la cantidad inicial de dinero de la economia, y cuanto mayor sea la cantidad de
bienes que desea financiar el gobierno con la creacién de dinero, mayor serd el nivel de precios, para un dado
nivel de producto. Al contrario, cuanto mayor sea la produccién de la economia en el primer periodo, dadas

las otras variables, menor serd el nivel de precio.

Py * * . . . .
Analiticamente encorirar P,y M, implica resolver el sistema formado por estas dos ecuaciones y la

condicién de equilibrioM;' =M, . El resultado es

. M * M

P =" M = = 5.5

L w-z ’ A )
uy

La primera férmula confirma lo arriba dicho acerca de los efectos sobrePl* de la cantidad de dinero

inicial, el producto y de la cantidad de bienes que financia el gobierno con creacién de dinero; la segunda



expresién nos habla de los efectos deZ,, M, y Y, sobre M, . Cuanto mayoressean la cantidad inical de

dinero y la cantidad de bienes financiados con creacion de dinero, y cuanto menor sea el producto, mayor sera

la cantidad de dinero de equilibrio en el primer periodo.

5.3- Ls preiosen d iempm: lainflacion

Una vez determinada la cantidad de dinero en el primer periodo, podemos determinar el nivel de precios y la
cantidad de dinero del segundo periodo mediante la aplicacion de las ecuaciones de la oferta y demanda de
dinero para el segundo periodo; estas sonM, =M, +Z,P, y Mzd =UY,P,.

Note que, obviamente, M, =M1* . Es decir, la cantidad inicial de dinero en el periodo 2 es igual a la
cantidad de equilibrio del periodo 1. Los valores de los pardmetroZ, y Y, naturalmente pueden diferir de
los valores del primer periodo. La cantidad de bienes que el gobierno financia con la creacién de dinero en el
segundo periodo puede variar de la que financi6 en el primero; mientras que el producto del segundo periodo
puede ser mayor (si la economia crece) o menor (si la economia decrece) que el producto del primer periodo.

Para encontrar M; y P; grificamente utilizamos el Grafico 5.III. Sobre este grifico dibujamos las
nuevas curvas de oferta y demanda de dinero para el segundo periodo. El Gréifico 5.IV nos muestra un
ejemplo de equilibrio para el segundo periodo, donde hemos supuesto qué, =Z, y que Y, =Y.

Gréfico 5.1V aqui

De este grafico sacamos una conclusion muy importante: si en el segundo periodo se financian bienes
con creacion de dinero entonces los precios del segundo periodo aumentardn con respecto a los del primer
periodo, es decir, habra inflacién.

En el caso particular del Gréfico 5.1V, la cantidad de bienes financiada con dinero en el segundo
periodo es igual a la del primer periodo: esto hace que la oferta de dinero en el segundo periodo sea paralela a
la del primer periodo; mientras que el supuesto queY, =Y, hace que la demanda de dinero de ambos perfodos
coincida.

En cuanto a la solucién andlitica del equilibrio, ésta es idéntica a la del primer periodo, pero

actualizando los valores de las variables en juego:

P, =M y M, =M (5.6)
} UYz - Zz } 1- ﬁ
uys

En el Gréfico 5.V mostramos un ejemplo de equilibrio de dinero y precios para los dos periodos donde



suponemos que la economia crece en el segundo periodo; es decir suponemos que ¥, >Y. El resultado es
que la inflacién es menor en este caso que en del Grafico 5.IV, donde suponiamos que no habia crecimiento
econémico durante el segundo periodo.

Gréfico 5.V aqui

La taa de inteés ral y la taa de inteés naminal

En el médulo “Fundamentos” vimos que la tasa de interés viene determinada por la interaccion entre la
inversion y el ahorro agregados. A esta tasa de interés “real”,r, queremos relacionar la tasa de interés
nominal, R. Mientras la tasa de interés real mide el costo en bienes de pedir un préstamo durante una unidad
de tiempo, y la ganancia en bienes que reporta postergar el consumo durante un periodo, la tasa de interés
nominal mide estos costos y ganancias en términos de dinero, en términos de unidades monetarias.

En ausencia de inflacion las tasas de interés real y nominal coinciden; en cambio cuando la inflacién
es positiva la tasa de interés nominal es mayor que la real. Es facil, si uno estd acostumbrado a la inflacién,
entender por qué esto es asi: la tasa de interés real nos compensa por la postergaciéon del consumo durante un
periodo, pero si hay inflacién los precios de los bienes de consumo aumentardn durante ese periodo, por lo
tanto ademds de la compensacién por la postergacién del consumo requeriremos que se nos compense por la
pérdida de valor de la unidad de bienes que ahorramos. La tasa de interés nominal incluye estas dos
compensaciones y, por lo tanto, es mayor que la tasa de interés real. ;Cudnto mayor? Para contestar a esta

pregunta necesitamos derivar la relacién entre ambas tasas de interés.
Empezamos notando que el valor de una unidad de bien de consumo hoy esP,; si ahorramos esta

unidad de bien a una tasa de interés nominal R,, el préximo periodo contaremos con(l +R, )R unidades

: _(1+R)P,
monetarias cuyo poder de compra es igual a¥————.
t+
Por otro lado, sabemos que una unidad de bien hoy se transforma enl +7, unidades de bienes

mafana; esta cantidad ha de ser igual al poder de compra mafiana de una unidad monetaria ahorrada hoy. Es

decir,

P
Operando sobre esta ecuacién, y definiendo a la tasa de inflaciéi@,, como 1 +p, =—=; podemos escribir

la relacion entre la tasa de interés nominal y la real de la siguiente manera:



I+R=41 41 b,

Entonces, podemos responder a la pregunta que nos hicimos arriba diciendo que la tasa de interés nominal es

mayor que la tasa de interés real en una cantidad igual a la tasa de inflacién.

La taa de infladén

e
R+l

viene dada por p == - 1. De

t 1

En nuestro modelo de dos perfodos la tasa de inflaciénl +p, =

(5.5) y (5.6) tenemos que

i) |
Py -G 7dy- 2 1

Vemos que, dados los valores de Yy de Z de cada periodo, cuanto mayor es el incremento en la cantidad de

dinero inicial de cada periodo mayor serd la inflacién. Alternativamente, dadas las cantidades iniciales de

. . . U)é - 2 . . .,
dinero en cada periodo, cuanto menor sea el cociente mayor serd la inflacién entre los dos

| 1
periodos. Este cociente es menor cuanto menor sea la diferencia en el segundo periodo entre la demanda real

de dinero y la cantidad de bienes que el gobierno quiere comprar con emisién de dinero.

5.4- Cetossociale delainflacion ylos progama dees tabiliacion
maetaria

La historia de inflacién en nuestro pafs ha alcanzado fama mundial, asi como sus terribles consecuencias:
permanente pérdida de poder de compra del salario, perjudicando a la inmensa mayoria de la poblacién cuyos
ingresos tiena srcen en el trabajo; eliminacién @l papel natural que cumplen los precios en la econania
como guia de las decisiones de consumo e inversion, perjudicando asf la correcta asignacion de los recursos y
causando la postergaciéon permanente de proyectos de inversién necesarios para el progreso del pais.
Finalmente la inflacién, que tuvo su srcen en la prictica de financiar gasto ptblico con emisién de dinero,
adquiri6 su propia dindmica y se salié del control del mismo Estado que la habia creado.

Bajo un estado inflacionario permanente la tasa de interés nominal, la establecida en los contratos y la
que regula el pago de intereses de la deuda piblica, aumenta con las expectativas de inflacién, haciendo
aumentar a su vez los requerimientos futuros de financiamiento por parte del estado. Si a esta necesidad se
responde con mayor emisién monetaria entonces se llega entonces a una situacion tal quéZse acerca

peligrosamente a UY; de las ecuaciones (5.5) y (5.6) vemos que esto constituye un gran peligro, porque si



Z =UY, entonces en nivel de precio® tiende a infinito, produciéndose una hiperinflacién. La hiperinflacién
destruye todo el sistema econémico-social de un pais, produciéndose una disminucién sensible en la actividad
econémica y una reduccion drastica del poder de compra del salario. El descontento social que se produce
llega a poner en peligro la existencia de la democracia y de los derechos civiles. Sus costos son tan altos que
son dificiles de medir objetivamente.

Una vez sumergida en ese abismo, la sociedad no tiene mds remedio que tomar las medidas que no
tom¢ srcinalmente y que causaron la inflacién srcinal, es decir deberd eliminar la desigualdad entre G 'y
T+D . . . . - L .

; es decir, reducir a cero la cantidad de bienes que financia con la emision de dinero.

Para ello, se necesitard realizar un ajuste en las cuentas publicas: este ajuste necesariamente consiste
en una combinacién de incremento en la recaudacién impositiva, aumento de la deuda publica y reduccién en
el gasto puiblico. Como normalmente las economias que padecen inflacién llegan a la hiperinflacién ya

excesivamente endeudadas, la solucién pasard por un aumento en la recaudacion de impuestos y disminucién

en el gasto publico.
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6.- Economia Abierta

En el mddulo "Fundamentos" concluimos que si el ahorro agregado es una funcion creciente de la tasa de
interés de la economia y la inversion agregada es una funcién decreciente de la tasa de interés, entonces
habrd una tasa de interés para la cual la inversion agregada es igual al ahorro agregado. Esta conclusién es
verdadera para una economia cerrada. Es decir, para una economia donde no es posible financiar las
inversiones en el pais con ahorro realizado por ciudadanos de otros paises, y donde por contrapartida no es
posible que ahorristas del pais financien proyectos de inversion en el extranjero. A su vez esta condicién de
que la inversion agregada sea igual al ahorro agregado implica que la cantidad de bienes que se consumen
(en forma de gasto puiblico, inversion o consumo privado) en el pais ha de ser igual a la cantidad de bienes
que se producen en el pais, es decir la demanda agregada es igual a la oferta.

Todas estas limitaciones y restricciones se relajan en unaconomia abierta. Una economia es abierta
cuando permite la libre movilidad de bienes y capitales a través de sus fronteras. Como veremos esto va a
permitir, por ejemplo, que el gasto en bienes pueda ser mayor que los bienes producidos en el pais y que la
inversiéon pueda ser mayor que el ahorro interno. Por supuesto, estas posibilidades no son gratuitas, una
inversiéon mayor que el ahorro interno implicard una acumulacién de deuda externa.

La deuda externa no es un problema en si misma, pero si el pais no es confiable a los ojos de los
ahorristas internacionales como, segin dicen los propios argentinos, es el caso de Argentina, entonces
mayores niveles de deuda se pueden lograr sélo a mayores tasa de interés lo cual a la larga termina

convirtiendo los déficits en cuenta corriente en algo no deseable.

6.1 - Cuenta corriente, balanza comercial y deuda externa

Una de las consecuencias de abrir la economia es la posibilidad de tener periodos donde la inversién es

mayor que el ahorro interno o, lo que es equivalente, donde el gasto en bienes y servicios es mayor que el
ingreso nacional. Sin duda esta es una buena oportunidad para disfrutar de niveles de inversién mayores a

los normales, crecer mds rapido y alcanzar altos niveles de consumo mds rapido que con una economia



cerrada, sin embargo esto se logra a costa de un incremento en la deuda externa.

Para controlar la posicién delpais en sus relaciones comerciabs y financieras con el resto delmundo se
ha desarrollado un sistema de registros contables cuyos saldos (déficit o superavits) nos permiten entender
cémo se relacionan los aspectos internos y externos de una economia. En particular, algunas de las preguntas
que queremos responder aqui son:

e ;Como cambia el endeudamiento externo de un pais si este gasta mas que su ingreso nacional? o ; Qué
cantidad de capitales entrardn al pafs y bajo que circunstancias? Estas preguntas son equivalentes.
e ;Puede haber, o bajo qué condiciones existe, una divergencia entre la inversion de un pais y su ahorro?

O la pregunta equivalente ;Qué cantidad de capitales extranjeros financiardn inversiones en el pais?

e Si queremos llevar adelante una estrategia para reducir la deuda externa nacional ;Qué condiciones
econdmicas internas son necesarias para reducir la deuda externa, periodo a periodo?

e ;Cudl es la relaciéon, permanentemente aludida en diarios y otros medios de comunicacién, entre
exportaciones, importaciones, los intereses de la deuda externa y el crecimiento o cancelacién de dicha

deuda?

El punto de partida de nuestro andlisis es la identidad agregada de la economia cerrada, en la forma que
habiamos conocido hasta ahora; en todo periodo t tenemos que
C,+G, +1,=Y,

donde cada uno de sus términos estd medido en miles de millones de ddlares. En cada periodo de tiempo, la

demanda agregada (el gasto de la economia en bienes de consumo, en gasto publico y en bienes de

inversion) debe ser igual al ingreso nacional, el valor de la produccién total de bienes. Para la economia

abierta esto no es necesariamente cierto.

e

Si D/ es el stock de deuda externa del pais en el perioda y D, el stock de deuda externa en el

periodo #—1, y el primero es mayor que el segundo, entonces habremos estado financiando parte de

e .
=1

nuestro gasto en el periodo# con fondos del exterior por la cantidadD, — D, ; es decir, habremos estado
acumulando deuda externa. Entre los gastos que tenemos que financiar ef estdn los intereses de la deuda
del periodo anterior, rf"_‘1 Df_l . Por lo tanto, la identidad agregada de la economia se trasforma en

C,+G, +1,+r"D, =Y, +(D; -D/)) (6.1)
donde, al lado derecho tenemos las fuentes de ingresos: el ingreso nacional y los capitales extranjeros

tomados en préstamo y, al lado izquierdo, tenemos el gasto, en consumo, inversion, gasto publico e intereses
de la deuda.

Note que la tasa de interés sobre la deuda externa esr,”;, donde el supraindice m nos indica que se



trata de la tasa de interésmundial. Esta tasa de interés se determina el mercados internacionales de crédito;
es la tasa de interés para la cual la inversién mundial es igual al ahorromundial. Para una economia pequefia

como la Argentina, esta tasa de interés esta "dada"; las transacciones que los inversores o ahorristas
argentinos hagan con el extranjero son hechas a esta tasa de interés, que no se ve afectada por el volumen de

estas transacciones.

Cuenta corriente y cuenta de capital

Entre las cuentas mds importantes disefladas para contestar las preguntas que nos hicimos arriba estan la
cuenta corriente y la cuenta de capital.
La cuenta corriente registra el ingreso nacional neto de intereses de la deuda, y el gasto total de la

economia. El saldo de la cuenta corriente viene entonces dado por la expresion siguiente
(Y, -r"D;, )— (C . +1,+G, ) Tenemos entonces un déficit de cuenta corriente (saldo negativo) , cuando

el gasto total de la economia es mayor que el ingreso neto de intereses de la deuda.
La cuenta de capital registra la entrada y salida de capitales de una economia; para una economia

que es deudora neta en los mercados internacionales, el saldo de la cuenta de capital viene dado por el
negativo de la cantidad de deuda acumulada en el perioda , — (D, — D/’ ). Asi, la cuenta de capital tiene
un saldo positivo (superdvit) cuando en la economia hay una salida neta de capitales; es decir, cuando la

deuda externa disminuye, y la deuda al perfodo ¢ es menor que la deuda al periodot —1: D, <D, .

Es fécil ver que ambas cuentas estdn relacionadas entre si. La identidad (6.1) se puede reescribir de
la siguiente manera

(v, - 405 )= (€, +1,+G)=~D; = DL,
Vemos por lo tanto, que el saldo de ambas cuentas debe coincidir: a un déficit en la cuenta corriente,
corresponderd una entrada neta de capitales (acumulacién de deuda externa), es decir, un déficit en la cuenta
de capital.
Podemos asociar entonces déficit de cuenta de capital con acumulacién de deuda externa, mientras

que un superdvit se asocia con disminucién de la deuda externa.

Ahorro e inversion en la economia abierta
Una de las conclusiones que sacamos de estas identidades es que, si partimos de una situacion de

alto endeudamiento externo, para disminuir el stock de deuda externa en el tiempo deberemos mantener
superdvits de cuenta corriente durante varios periodos. En términos vagos, conseguir superavits consecutivos
por varios periodos implica gastar menos que nuestro ingreso neto de intereses. Para entender lo que implica

para los ciudadanos de un pafs lograr superdvits de cuenta corriente, y por lo tanto disminucién en su deuda



externa, podemos reescribir (6.1) de la siguiente manera,
(v, =7D5.)=(C, +G,) =1, =~(D; = D)
Como (X - D/, )— (C,+G,)=S5,, entonces
S, —1,=—=(D; -D;,) (6.2)
Tener un superdvit de cuenta corriente requiere, por lo tanto, un nivel de ahorro agregado mayor que la
inversion. Este exceso de ahorro sobre la inversion permitird una reduccion de deuda externa.

(Cudndo nos encontramos en situacién de superdvit, y cudndo en situacién de déficit? Para contestar
esta pregunta debemos mirar el nivel al que se encuentra la tasa de interés mundial.

Definamos rcomo la tasa de interés para la cual la inversion es igual al ahorro si la economia
permanece cerrada. Entonces si, una vez abierta laeconomia,7” es menor que r, la inversién agregada
interna es mayor que el ahorro. Esto es asi porque en una economia abierta la cantidad de inversién y ahorro
agregados de la economia dependen der™ y no de r. En este caso el lado izquierdo de la identidad (6.2) es
negativo; la cuenta corriente presenta un déficit. A un signo negativo en el lado izquierdo de esta expresion
corresponde el mismo signo del lado derecho, por lo tantoD; > D,”,. Es decir el pais acumula deuda
externa debido a la entrada de capitales para financiar el exceso de inversion sobre ahorro. Esta situacion se
representa en el Grafico 6.1

Grifico 6. aqui

En cambio, si 7" es mayor que 7, entonces la inversin agregada interna es menor que el ahorro
agregado. La cuentacorriente presenta un superdvit, y alsigno positivo en ¢ lado izquierdo de esta
expresion corresponde el mismo signo del lado derecho, por lo tant®; < D, . Es decir, el pais cancela
deuda externa debido a la salida de capitales resultante de un ahorro mayor que la inversion. Esta situacién

se representa en el Grafico 6.11

Grifico 6.I1 aqui

Balanza comercial

Otra manera de conseguir superdvit de cuenta corriente en una economia endeudada con el resto del
mundo es tener un nivel de exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) mayor que el monto de

pago de intereses de la deuda externa.

Para ver esto con claridad, definamos X, como el valor de las exportaciones del pais durante el

periodo ¢, y IM: como las importaciones del pais durante el mismo periodo. Es ficil ver que
Y, - (C, +1,+G, )= X, —IM,; es decir, el exceso de produccion sobre consumo de un pafs debe ser

igual a la diferencia entre exportaciones e importaciones.



Si ahora escribimos (6.1) como
5=(C+ 1+ G)= 1L =~ = DL)
finalmente obtenemos
(X, = 21)= 1,07, = =0 = D) 63)

lo que demuestra lo dicho mds arriba: una manera de conseguir superdvits es teniendo un nivel de
exportaciones netas superior al pago en intereses de la deuda externa.

Las exportaciones netas, X, — Z#/,, expresan el saldo de otra cuenta importante: la balanza
comercial con el resto del mundo. Para disminuir nuestro endeudamiento externo deberemos tener no solo

un superdvit en nuestra balanza comercial sino que este superdvit debe ser mayor al pago de intereses de la

deuda externa.

6.2 - El tipo de cambio

En una economia abierta las transacciones se realizan en distintas monedas, y el peso argentino se cambia
con esas monedas a distintos tipos de cambio. El tipo de cambio es el precio en moneda doméstica de una
unidad de moneda extranjera. Por ejemplo, el tipo de cambio peso argentino/ délar es 1; es decir, un délar
cuesta un peso. La monedas mds importantes para la Argentina son el délar deEEUU, el euro, el real, y el
peso chileno. Otras monedas importantes a nivel mundial son la libra esterlina (Gran Bretafia) y el yen
(Japon).

A efectos practicos, la cotizacién de importancia la constituye el tipo de cambio de cada una de estas
monedas con el ddlar de los EE.UU., por ser ésta la primera economia mundial y referencia de todas.
Denominemos ¢ al tipo de cambio de la moneda del pais/ con respecto al délar de EEUU. Ya dijimos que

eA/((/ =1

Al 2 de noviembre del 2000, la seccién Business del New Fork Zimes reporta las siguientes
cotizaciones en los mercados financieros internacionales:

Libraesterlina: %= 0,69 libras por délar

Yen: "= 108,29 yenes por délar

Euro: "= 1,16 euros por ddlar

Real: = 1,92 reales por délar

Peso chileno: £ = 567,35 pesos chilenos por délar
ARG

Peso Argentino ¢ = 1,00 pesos argentinos por ddlar

A continuacién podemos definir el tipo de cambio de la moneda del pais’ con respecto a la moneda



;

. € . . .
del pais /' como —» que nos da la cantidad de moneda de/ que hace falta para comprar una unidad de
e

moneda de /.

Aplicando esta formula deconversion, veamos cudnto valen estas monedas en pesos argentinos. El

ARG
. . 2 . .
tipo de cambio peso/euro e57=0,86 pesos, o 86 centavos de pesos por euro; el tipo de cambio

ARG
e . . .
peso/real es ——— =0,52 pesos, o 52 centavos por real; el tipo de cambio peso/peso chileno es

e
EA/PG
o =0,0017 pesos, o 17 centavos de peso argentino por cada 100 pesos chilenos; el cambio peso/libra es
ZA/I)(;
o =1,45 pesos, o 1,45 pesos por cada libra esterlina; finalmente el tipo de cambio peso/yen es
gAﬁ’G
7 =0,009 pesos, 0 9 centavos por cada 100 yenes.

Decimos que una moneda se#eprecia cuando el délar es mds caro en términos de esa moneda. Por
ejemplo, el tipo decambio real/ddlar subié de 1 real par délar en diciembre de 1998 a 1,92 reales por délar
ahora. Al ser mas caro el ddlar esta claro que el real ha perdido valor frente a esa moneda, y por lo tanto
decimos que se ha depreciado.

En cambio, decimos que una moneda segprecza cuando el ddlar es mds barato en términos de esa
moneda. En general, una moneda se @precza con respecto a otra cuando el precio de esta ultima cae en
términos de la primera. Tomemos el caso del tipo de cambio peso/real. El real se deprecia con respecto al
délar, como vimos arriba, desde diciembre de 1998 hasta ahora, pero el tipo de cambio entre el peso y el
délar no ha variado, por lo tanto el tipo de cambio peso/real pasé de ser 1/1 = 1 pesos entonces a ser

1/1,92=0,52 pesos hoy. Si un real es mds barato en pesos entonces el peso se aprecié con respecto al real.

Paridad del poder adquisitivo (PPA)

(Por qué el peso argentino se cambia por estas monedas a estos valores? Bajo el supuesto de que todos los
bienes son transables en el mercado internacional y fisicamente idénticos, tiene que cumplirse la condicién
conocida como Paridad del poder adguisitivo (PPA)Esta condicion establece que en el largo plazo el tipo

de cambio entre, por ejemplo, el peso argentino y el real debe ser tal que 1 real compre en Brasil la misma

cantidad de bienes que en Argentina. Esto implica, en ultima instancia, que el tipo de cambio entre estas
monedas viene determinado por la relacion entre los niveles de precios de Argentina y Brasil.



. . . o
Para ver esto, note que la cantidad de bienes que un real compra en Brasil espm : un real dividido

por el nivel de precios de Brasil; mientras que la cantidad de bienes que un real compra en Argentina es

ARG
1
¢ (—], es decir, el tipo de cambio peso/real (cantidad de pesos por real) dividido en el nivel de
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precios de Argentina. Por lo tanto, la condicién del PPA establece que

7= g (7 )

0, lo que es 1o mismo,

PIRG ARG
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Si bien la condicién PPA establece una relacion entre tipo de cambio y niveles de precios de ambos paises,
mads util es su versién modificada, esta establece que la diferencia entre las tasas de depreciacion de las
monedas de dos paises refleja la diferencia entre sus tasas de inflacién. Mds precisamente, denominemas
. . . . Ae
a la tasa de inflacién, Ae a la cantidad en que se deprecia una moneda y por lo tanto— a la tasa de
e
depreciacién de esa moneda. Entonces laexpresién de arriba nosdice que, para d caso de Argentina y

Brasil, tenemos que

ARG BRA
Ae Ae ARG BRA

- =" -x
eA/PG gE/PA
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Dado que Argentina tiene un tipo de cambio fuo,F =0, podemos escribir esta expresion de la

Re

siguiente manera:

BRA
Ae BRA ARG
ez

Es decir, cuanto mayor sea la diferencia entre la inflacién brasilera y la argentina, mayor serd la tasa de

depreciacion del real con respecto al délar, y por extension con respecto al peso.

Arriba dijimos que desde diciembre de 1998 al presente el real se ha depreciado frente al peso, este
hecho serfa consecuencia, en parte, de que la tasa de inflacion en Brasil fue mucho mayor que la de

Argentina durante ese periodo.



6.3- Régimen economico con tipo de cambio fijo

El nivel de precios con tipo de cambio fijo
Por haber definido los tipos de cambio de todas las monedas con respecto al délar, se cumple de manera

FEUU

trivial que ¢ =1. La condicién PPA para el caso del tipo de cambio entre Argentina y EE.UU. nos

indica entonces que los precios de Argentina han de estar relacionados con los de EEUU de la siguiente

manera
ARG _ ARG EEUU

Vd e P (6.5)

Al estar el tipo de cambio con el délar fijado en 1, esto ese™ =1, el nivel de precios en Argentina va a

tender a cambiar en el mismo sentido en que cambie el nivel de precios en los EE.UU. En particular, si la
condicion PPA se cumple, entonces en el largo plazo tendremos que la tasa de inflacién en Argentina serd

igual a la de EE.UU.

ARG EEUU
T =T

La cantidad de dinero con tipo de cambio fijo
Para el caso de una economia cerrada dijimos, en el médulo “Dinero, Déficit Piblico e Inflacién”, que si la
cantidad de dinero en el pais es 47 y la demanda de dinero es 47 = v ¥2, entonces el nivel de precios /2

se ajusta para que la demanda de dinero sea igual a la oferta, y lo siguiente se cumple

P=A
vy
En cambio, cuando se trata de una economia abierta con régimen de tipo de cambio fijo, como el de

Argentina, entonces el nivel de precios en el largo plazo viene dado por la condicién de PPA, y por lo

ARG ARG pEEUL, . . .
tanto /2 =P ; en este caso la demanda de dinero en Argentina serd

M sp6 =0 7 P
Note que, si se quiere mantener el tipo de cambio fijo, todos los términos del lado derecho de la
demanda de dinero son exdgenos, estn “dados”, para la autoridad monetaria argentina (el Banco Central de
la Reptiblica Argentina, BCRA). El producto de Argentina, ¥, ,, viene dado por la cantidad de capital en la
economia; mientras que el nivel de precios en EE.UU, PEE””, se determina en los EE.UU. El BCRA no
tiene otra opcion , entonces, que fijar la cantidad de dinero 47, a un nivel compatible con su demanda;
por lo tanto tomard medidas para que la cantidad de dinero sea

My = U}jmaéﬂm 7Y (6.6)



Es decir, para un tipo de cambio fijo ", cambios en el nivel de precios de los EE.UU y en el
producto de Argentina van a obligar a la autoridad monetaria a cambiar la cantidad de dinero. Tipicamente
la autoridad monetaria realizard esta operacion cambiando sus reservas extranjeras por pesos, o comprando y
vendiendo titulos piblicos a cambio de pesos. En realidad, el sistema funciona de forma automadtica. Por
ejemplo, cuando hay una recesién en la economia Argentina, y el producto cae, la demanda de pesos
disminuye, la gente le vende pesos y compra ddlares o compra titulos denominados en ddlares con pesos al
BCRA; por lo tanto la cantidad de dinero disminuye, automaticamente. Por supuesto, para que esto suceda el
BCRA debe estar dispuesto a permitir que la cantidad de pesos en circulacién disminuya, asi como sus
reservas de ddlares.

Resumiendo, cuando la autoridad monetaria, el BCRA, fija el tipo de cambio con el délar pierde a su

vez el control de la cantidad de dinero que circula en la economia.

Devaluacion y credibilidad de la politicas economicas
Note que durante una recesiéon econdmica la cantidad de dinero caerd, porque la demanda de dinero

cae. Puede suceder asi que a la tipica caida en la actividad econémica durante la recesién se sume, en
algunos sectores de la economia, una sensacion de iliquidez. Estos sectores reciben sus ingresos en ddlares y
por lo tanto buscan mitigar la recesién con un aumento en ddlares del valor de su produccidon. Estos sectores
reclamaran que sesuba el tipo decambio de la economia, es decir, que se devaliie el peso, aun cuando a
nivel de toda la economia la cantidad de dinero sea la necesaria para mantener el régimen cambiario
inalterado.

Las autoridades monetarias tienen dos opciones: 1) devaluar y terminar aumentando la cantidad de
dinero como los grupos de presién lo pidieron; 2) mantener su politica de cambio fijo y permitir una caida en
la cantidad de dinero.

Veamos las consecuencias de cada una de estas opciones. La ecuacién (6.6) nos indica que una
devaluacién efectivamente aumentard la cantidad de dinero en la economia, pero la ecuacién (6.5) nos
advierte que esto implicard un aumento en el nivel de precios en la misma proporcién; por lo tanto, lo tinico
que habremos logrado es aumentar los precios, provocar inflacion. La cantidad real de dinero no habra
cambiado y por lo tanto el poder de compra tampoco, sélo cambia el poder de compra de los que reciben sus
ingresos en délares, para ellos su ingreso real habra aumentado, por eso demandaban una devaluacion.

En cambio, si se enfrenta la situacion manteniendo el régimen cambiario, dejando que la cantidad de
dinero se ajuste automdticamente a la baja, los precios no subirdn, y se logrard un objetivo importante de
politica monetaria: mantener la credibilidad en el tipo de cambio y por lo tanto la estabilidad
macroecondmica.

Para ver claro por qué es importante mantener la credibilidad, considere el caso de un gobierno que



se deja tentar y devalda. Al nuevo tipo de cambio la cantidad de dinero habrd aumentado, los precios habran
aumentado en la misma proporcion, y por lo tanto la cantidad real de dinero no habrd variado. Pero los que
presionaron para la devaluacién, tendrdn un ingreso extra en pesos ya que sus ddlares valen mas.

El gobierno habra beneficiado asi sélo a los que presionaron por una devaluacién; en consecuencia,
su imagen estard caracterizada por su debilidad ante las presiones: los consumidores y los inversores ahora
saben que la proxima vez que el gobierno se encuentre frente a igual disyuntiva con gran probabilidad
procederd de la misma manera. Si los agentes econdmicos piensan esto, se generard especulacién contra la
moneda local: la gente comprard mds délares atin; si el gobierno quiere mantener el nuevo tipo de cambio
fijo, se verd forzado a dejar caer la cantidad de dinero; esto provocard a su vez la presién de los grupos
interesados en devaluar; finalmente, tal como lo previeron los especuladores el gobierno cederd y devaluard
por segunda vez, dandoles ganancias a los que especularon contra la moneda. Un gobierno que se comporte
de esta manera nunca logrard mantener su tipo de cambio fijo; habra perdido toda su credibilidad .

Para mantener operativo un régimen con tipo de cambio fijo se ha de estar, por lo tanto, dispuesto a
soportar este tipo de presiones y dejar que la cantidad de dinero refleje los cambios en la demanda real de
dinero. Las recesiones llegan y en algin momento se van, pero la credibilidad, indispensable para la
estabilidad (y en el largo plazo, para la propia recuperaciéon econdmica) es muy dificil de recuperar una vez

perdida.
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Notas de Ma croeco nomia
Marcelo Delajara

7.- Contabilidad Nacional

Esta unidad esta convenientemente desarrollada en los libros de textos recomendados
en la Introduccion.
Para alcanzar los objetivos previstos para esta unidad son de lectura obligatoria:

Barro, Robert J., "Macroeconomics", 5ta edicién. The MIT Press, Cambridge (USA),
1997, Capitulo 1, pp. 33-50.

Sachs, Jeffrey D., y Larrain B. Felipe, “Macroeconomia en la economia global”, Prentice
Hall Hispanoamericana, México, 1994, Capitulo 2.
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Notas de Ma croeco nomia

Marcelo Delajara

8.- Ciclos Econémicos

En la Introduccién a estas notas repasamos los fenémenos ciclos mas caracteristicos de
la economia argentina. El PBI crece con el tiempo pero fluctuando alrededor de su
tendencia de largo plazo; las desviaciones de su tendencia caracterizan los ciclos
econémicos. La inversiéon en capital fisico es el principal determinante del crecimiento
econoémico durante su transicién hacia el estado estacionario, pero en la Introduccién
también vimos que la acumulaciéon de @pital fisico no procede de manera suavey
continuada sino que presenta grandes fluctuaciones alrededor de su tendencia. Vimos
que las fluctuaciones de la inversiéon son prociclicas, es decir fluctian en la misma
direccion que las fluctuaciones de la producciéon, y son de mayor magnitud las del
producto y que las del consumo. Por lo tanto, para entender las fluctuaciones del PBI
debemos concentrarnos en el estudio de las fluctuaciones de la inversion agregada, y ese
es el objetivo de este modulo.

Para entender totalmente los fenémenos macroeconémicos ciclicos no sélo
estudiamos las fluctuaciones en las cantidades (produccién, ensumo, inversién) sino
también en los precios (el nivel general de precios y la tasa de interés). En la
Introduccion vimos que el nivel general de precios es contraciclico (tiende a caer cuando
el producto se sitia por encima de su tendencia y a subir cuando se encuentra por
debajo), y que la tasa de interés aumenta durante las recesiones transitorias.

Las herramientas necesarias para llevar adelante este andlisis fueron
desarrolladas a lo largo de estas notas, en particular en el médulo 2 ("Fundamentos") y
en el médulo 5 ("Dinero, Déficits e Inflacién"). Nuestro punto de partida son el Grafico
2 XVIIl y el Grafico 5.1 con Z, =0. Reproducimos estos graficos aqui por conveniencia,
y los denominamos Grafico 8.1 y 8.11, respectivamente. Suponemos que la economia esta
cerrada; analizaremos el caso de una economia abierta mas abajo.

Grafico 8.1 y Grafico 8.1 aqui

Considere el Grafico 8.I; este muestra el nivel de inversion agregada y la tasa de
interés real de equilibrio para la economia. Uno podria pensar en este equilibrio como
describiendo el estado potencialo la tendencia de la economia. Es decir, pensamos en

r=r* como la tasa de interés que prevalece cuando la inversién agregada se situa al
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nivel de su tendencia /=/%. Es decir, el griafico describe a una economia que crece a
una tasa marcada por el nivel de inversida de tendencia /*. Cualquier cambio en este
nivel de la inversia agregada se interpretari como un cambio alrededor de esa
tendencia.

Considere ahora el Gafico 8.1, que nos muestra el nivel de precio de equilibrio,
P*, dado por la interseccid entre las curvas de oferta de dinero, #/=4/*, y demanda
de dinero, # =v¥ 2. De la misma manera en que interpretamos el Gifico 8.1 podemos

a
interpretar el Gr fico 8.II. Para ello supongamos queY es el nivel de Producto (PBI)
correspondiente al nivel de tendencia, y que M * es la cantidad de dinero ofrecida,

tambi€n correspondiente al nivel de tendencia (tendencia que suponemos ex@enamente
dada). Es decir, vamos a suponer que P* es el nivel de precios que corresponde a la
tendencia. Los cambios que de aqui en ms analicemos en este nivel corresponden a las

fluctuaciones alrededor del nivel de tendencia.

8.1 Cambios en la Cantidad de Dinero
Veamos qué dice este modelo acerca de los efectos ciclicos de un cambio permanente en
la oferta monetaria. Supongamos que el gobierno aumenta la cantidad de dinero dé/ *
a (M*)'. El Grafico 8.II muestra que esto tiene como efecto una desplazamiento
paralelo de la curva de oferta monetaria hacia arriba. Como el Producto se encuentra en
su nivel de tendencia, Y *, la curva de demanda de dinero no cambia. El nuevo nivel de
equilibrio de los precios se encuentra en(P *)'.
Grafico 8.111 aqui

Volvamos al Grafico 8.1, el aumento en la cantidad de dinero y en el nivel de
precios no afecta a este equilibrio. Asi, el aumento en la cantidad de dinero no afecta las
cantidades reales, como el niwl de inversid, el consumo o la tasa de inte€s, sino sélo a
las nominales, la cantidad de dinero y el nivel de precios. Note que como el aumento en
el nivel de precios es proporcional al aumento en la cantidad de dinero, la cantidad real
de dinero no ha variado. Otra manera de constatar la invariabilidad de la cantidad real
de dinero es notando que la demanda real de dineropY ", no ha cambiado.

Un cambio en el nivel de tendencia de la oferta monetaria, sdo produce un
cambio proporcional en los precios pero no cambia los valores de las variables reales

respecto de la suya. Este resultado se conoce como "neutralidad del dinero".
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Por lo tanto cambios permanentes en el nivel de oferta monetaria no pueden
explicar, debido a la neutralidad del dinero, los ciclos econdmicos (incluidas las

fluctuaciones en el nivel de precios) que reisamos en la Introduccid. !

8.2 Cambios en las Condiciones de la Produccién
Considere ahora cambios en las condicbnes de la produccid y los efectos que estos
tienen sobre la desviacid de las variables macroecondnicas de su tendencia.

Entendemos por cambios en las condiciones de la producidn a todos aquellos
fendmenos cuyos efectos equivalen a un aumento (cambio positivo) o una disminucia
(cambio negativo) en la cantidad producida para el mismo nivel de uso de los insumos en
la produccioén.

Son ejemplos de cambios negativos en las condiciones de produccid las huelgas;
las malas cosechas; las crisis energticas (como las del petrdeo en 1974 y 1979, y como
las ekctricas en California y Brasil durante 2001); las crisis institucionales extremas
(golpes de estado, anarquia, etc.); desastres naturales (terremotos, inundaciones,
sequias, etc.); las epidemias, etc. Son ejemplos de cambios positivos las innovaciones
tecnol@icas; las innovaciones en las organizaciones; las buenas cosechas y la
disminuci en los precios de la energia, etc.

Técnicamente, representamos un cambio positivo en las condiciones de la
producci@ con un camhio en la funcid de produccid agregada. Definimos la funcid
de produccit agregada en las formulas (3.1) y (I) del mddulo crecimiento econdnico. Alli
el producto per capita depende, para unas dadas condiciones tecnofficas, del stock de
capital por trabajador. Cuando ahora hablamos de cambios en las condiciones de la
producci@ estamos pensando genfricamente en los cambios en las condiciones
tecnol@icas que hemos supuesto fijas cuando definimos la funci@ de produccia. El
Grafico 2.XII en el ma@lulo de "Fundamentos" presenta un ejemplo de cambio positivo en
las condiciones de la produccid.

En el Grafico 2.XII, la producci (por trabajador) es mayor para todos los niveles
de capital (por trabajador) cuando las condiciones "tecnol@icas" estin al nivel A' que

cuando estan al nivel A, donde A'>A.

! Cabe sefialar aqui que existen teorias ms sofisticadas que producen resultados diferentes. En esos modelos los
aumentos en la cantidad de dinero tienen algtin efecto de corto plazo sobre las variables reales, manteniendo la
neutralidad del dinero para el largo plazo. Sin embargo, estas teorfas son por lo general inconsistentes con la naturaleza
contraciclica del nivel general de precios.
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Sin embargo, el cambio en las condiciones de produccién que ilustra el @fico
2.XII puede descomponerse en dos: por un lado, un traslado paralelo en la curva de
producciaa hacia arriba, y segundo, un aumento de la pendiente de la curva. Los
Graficos 8.IV y 8.V muestran, respectivamente, estos dos cambios distintos en las
posibilidades de producci@a. Cuando estos ocurren al mismo tiempo, terminan
causando cambios como los que muestra el Gafico 2.XII.

Grafico 8.IV y Grafico 8.V aqui

Es de utilidad para lo que vamos a tratar a continuacid ponerle nombres a cada
uno de estos cambios. El segundo tipo de cambio, el que muestra el Gifico 8.V ,
aparece en forma de una mayor pendiente de la funcid de produccid, y recordemos
que la pendiente de esta curva nos la productividad del capital. Es decir, el aumento en
la pendiente indica que, despuws del cambio, la productividad marginal del capital ha
aumentado para todos los niveles de capital por trabajador. El primer tipo de cambio,
ilustrado en el Gefico 8.1V, presenta en cambio un traslado pardelo de la funcian de
produccid hacia arriba, es decir, manteniendo la pendiente costante. Por lo tanto, lo
que tenemos en este casoes un aumento en la producci@ que no esti acompanado por
un aumento en la productividad del capital.

Cada uno de estos cambios produce efectos distintos sobre las variables
macroecondnicas, es por ello que vames a separarlos a la hora de estudiar los ciclos
econdnicos causados por cambios en las condiciones de la produccia.

De igual manera se podria descomponer un cambio negativo en las condiciones
de la produccia (ver Ejercicio A).

Otra distincicn que es Util hacer consiste en clasificar los cambios en las
condiciones de la produccid en cambios permanentes (que se producen de una vez para
siempre) y cambios transitorios ( duran sdo un periodo muy corto de tiempo).

En el mdlulo "Fundamentos" vimos que el consumidor dcetermina su consumo
intertemporal en funcid del valor presente de su ingreso disponible. Podriamos
interpretar los cambios transitorios en las condiciones dela produccid como cambios
que no alteran el valor presente de su ingreso disponible, pero si el ingreso del periodo
presente: Mientras que los cambios permanentes en las cadiciones de produccia se
podrian interpretar como cambios que alteran el valor presente del ingreso disponible.

De lo estudiado en el mdlulo "Fundamentos", concluimos por lo tanto que la reacci@m
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del consumo y del ahoro va a depender de la duracim de los cambios en las

condiciones de la produccia.

8.2.1 Cambios Transitorios, sin Cambio en la Productividad del Capital

Comenzamos analizando un cambio transitorio en lascondiciones de la produccid, que
no viene acompafnado por un cambio en la productividad marginal del capital.
Consideremos un cambio positivo, como el representado por el Gifico 8.IV (ver el
Ejercicio B, para un amilisis del cambionegativo). La produccié aumenta en el periodo
presente pero volver a su valor de tendencia en el periodo siguiente. La pregunta que
nos hacemos es ¢Cdno cambian la inversid y el nivel de precios de los Grficos 8.1y
8.11?

Considere el Grfico 8.1. Dado que el cambio en la producciin es temporario los
consumidores intentadn repartir el aumento del ingreso entre el periodo presente y los
periodos futuros. Por lo tanto el aumento en el consumo (suponemos que sdo hay
consumo de bienes perecederos) es menor que el aumento del ingreso. Esto equivale a
un aumento temporario en el ahorro nacional y a un traslado hacia la derecha de la
curva .§. Como la productividad marginal del capital (PMK) no ha cambiado, la curva/,
se mantiene en su lugar srcinal (Recuerde del mdéulo 2 "Fundamentos" que la curva
agregada de inversi@ estl dibujada para una dada curva de PMK; si el PMK cambia, la
curva de inversiin tamb£n cambia).

El Grafico 8.VI muestra el resultado de este traslado en la curva de ahorro. Vemos
que como resultado la tasa de integs S€ sittia en el nivel (r*)‘, por debajo de su valor de
tendencia »*, mientras que la inversid se sitiia en el nivel (/*)', por encima de su valor
de tendencia, /*.

Note como este cambio transitorio positivo en las condiciones de la produccia
reproduce algunos de los fendnenos ciclicos revisados en la Introducci@. El consumo
fluctia menos que el PBI; el PBI, el consumoy la inversidqh se mueven en la misma
direccid@ (consumo e inversié son prociclicos); la tasa de inte€s cae por debajo de su
tendencia en €épocas de bonanza ecaidnica.

En la Introduccid mostramos que tambin para el caso argentino el nivel de precios es

contraciclico. Las desviaciones del producto de su tendencia e8in negativamente
relacionadas con las desviaciones del nivel de precios de su tendencia.
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Supongamos que a raiz del cambio en las condiciones de la producci@ que
estamos considerando el PBI se sitia al nivel (J*)', temporalmente por encima de su

tendencia Y*. ;Qu€ ocurre con los precios? ¢Varia el equilibrio del Gifico 8.11? Note
que el nivel de precios de tendencia depende, através de la demanda de dinero, del
nivel de produccia ¥*. Una cambio temporario en la produccid cambia la demanda de
dinero y por lo tanto desvia el nivel de precios de su tendencia.

El Grafico 8.VII muestra los efectos de esta desviaciaé del PBI sobre el nivel de

precios. La demanda de dinero pasa de Mdzv}’*}’ a Md':U }; 'P, es decir, la
demanda real de dinero aumenta. Como la oferta monetaria, 4/ *, esta fija, entonces los
precios se sitlan por debajo de su tendencia, al nivel(l’* )'<P* , para que la demanda
real de dinero quede satisfecha.

Por lo tanto, el modelo explica bien la relacid contraciclica de los precios a

cambios en el PBI.

8.2.2 Cambios Permanentes, sin Cambio en la Productividad del Capital
Supongamos ahora que el cambio positivo en las condiciones de la produccia es
permanente. Por ejemplo, una innovacidm tecnol@ica, algin descubrimiento importante,

produce normalmente efectos de largo plazo. Si el cambio es permanente entonces lo que

cambia es el nivel de tendencia del PBI, que ahora se sHa en el nivel (Y *)
permanentemente por encima de Y*. Note que este no es un cambio alrededor de la
tendencia, sino un cambio en la tendencia misma.

,Que efectos tiene esto sobre las fluctuaciones de la inversin? Si este cambio no
viene acompanado por un cambio en el PMK, entonces no tiene ninglin efecto y el
Grafico 8.1 sigue representand los niveles de tendencia de la inversica y de la tasa de
interés. ¢Por qué obtenemos este resultado? La respuesta tiene que ver con la reaccia
del consumo. En la seccida "Fundamentos" vimos que si cambia el ingreso de los
individuos en la misma cantidad en el presente y en el futuro, entonces el consumo
aumenta en esas mismas cantidades en todos los periodos. Por lo tanto, un aumento
permanente en el ingreso nacional es acompanado por un aumento en el consumo de la
misma cantidad. El ahorro nacional deseado no varia, y por lo tanto no se mueve la
curva S del Grafico 8.I. Adicionalmente como el PMK no ha cambiado, la curva de

inversitn agregada / tampoco cambia. En consecuencia los niveles de inversion y la
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tasa de interés permanecen en sus niveles de tendencia. Dado dado que el aumento en
la producciih no produce nindin cambio en la tasa de integS, esta especificacim
predice que la tasa de inte£s es aciclica.

Note que ahora (Y *)’ representa el nivel de producto de tendencia y que por lo

tanto el nivel de precios de tendencia no viene dado porP *, en el Grifico 8.VII, sino por
(P *)’. El nivel de precios de tendencia sea ahora menor de manera permanente; pero

no hay ciclos en el nivel de precios.

8.2.3 Cambios en la Productividad del Capital
En el mdédulo de "Fundamentos" vimos que, dada la tasa de int&s, un aumento en la
productividad marginal del capital (PMK) causa un traslado a la derecha de la curva de
inversian de las empresas, y por consiguiente de la curva de inversii agregada de la
economia (ver Grafico 2.XV).

Queremos explorar ahora los efectos ciclicos de los cambios en las condiciones
que implican un aumento en el PMK, tal como lo representa el Gifico 8.V. Vamos a
suponer que se produce este cambio en la productividad marginal del capital, pero que
al mismo tiempo se produce un ajuste en la produccid agregada que deja al nivel de
producci@ de tendencia Y * inalterado. Sabemos que si la produccid agregada de
tendencia no cambia, tampoco cambia el consumo, ni el nivel de precios. Sin embargo, el
aumento en PMK produce un traslado en la curva de inversid a la derecha, tal como lo
muestra el Geifico 8.VIII

Grafico 8.VIII aqui

Note que este cambio en el PMK sitia a la inversia por encima de su tendencia,

y que la tasa de interéS aumenta con la inversi@m. En este caso el movimiento de la tasa

de interés es prociclico.

Cambios en la Tasa del Impuesto a los Retornos de la Inversion

Considere el caso especial de una caida en el PMK que se produce cuando se establece
una (o se aumenta la) tasa de impuesto a los retornos dela inversih que analizamos en
el malulo "Gasto Pliblico y Tributacian”, paginas 11 y 12. El grafico 4.1 muestra los

efectos sobre la tasa de intefS y sobre la cantidad de inversia. Si el aumento en la tasa

del impuesto es pemmanente, entonces el nivel de inversid de tendencia cae. Si
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suponemos que el cambio enPMK no cambidel nivel de PBI de tendencia, entonces la

tasa de inversi@m de la economia habma caido.

Efecto neto sobre la tasa de interés

Arriba hemos considerado distintos cambios positivos en las condiciones de la
produccidh y dependiendo del caso hemos obtenido como resultado que la tasa de
interés es contraciclica (cambio transitorio sin cambio en el PMK), aciclica (cambio
permanente sin cambio en PMK), o prociclica (aumento en la productividad del capital).
Esto lleva a preguntarnos ¢Cull es la verdadera forma que toman los ciclos econémicos?
La respuesta nos lo da la evidencia empirica; esta evidencia nos dice que la tasa de
interés €s levemente prociclica.

En la realidad, un cambio positivo en las condiciones de la produccicn casi
siempre viene acomparlado por un aumento en la productividad del capital. Por lo tanto
si la tasa de inte€s es levemente prociclica esto indica que de los dos cambios
(ilustrados en los Gaficos 8.1V y 8.V) que componen una mejora en las condiciones de la
produccia el efecto que ocasiona un aumento en la curva de inversiin es nfis fuerte
que el efecto que ocasiona un traslado en la curva de ahorro, lo cual ocasiona un fuerte
aumento en la inversid por encima de su tendencia que es acompaiado un aumento de

la tasa de interés sobre su tendencia.

8.3 Cambios en el Gasto P uiblico
Un aumento en el gasto piblico producen bajo ciertas circunstancias fluctuaciones en el
nivel de inversid agregada, mientras que en otras no la afecta. El pimer caso se da
cuando el aumento en el gasto piblico es temporario; es decir, el gasto ptiblico se sitlia
por encima de su tendencia durante un periodo, para luego volver a su nivel de largo
plazo. El segundo se da cuando el aumento en el gasto piblico es permanente. La clave
para entender estos efectos esfi en el comportamiento del consumo y la produccid
frente a cambios en el gasto piblico.

Antes de analizar en detalle cada uno de estos casos recordemos que si
incorporamos el gasto del sector piblico en el modelo, el ahorro agregado de la economia

§S=Y-C-G

es . Es decir, el ahorro nacional es igual al ingreso nacional menos la
suma del consumo privadoy el gasto piblico. Para analizar los efectos del gasto ptiblico
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sobre el ahorro debemos antes hacer suposiciones acerca del efecto que tiene sobre el

ingreso nacional y sobre el consumo privado.

8.3.1 Un aumento transitorio en el gasto ptblico

Un aumento transitorio del gasto piblico representa un aumento de G en esa
cantidad. Pero ¢Cdno afecta este aumento a C y a ¥Y? Comenzamos por analizar los
efectos sobre Y, siguiendo el argumento de RobertJ. Barro ( en "Macroeconomics", 5ta

u

edicid). Vamos a suponer que un aumento del gasto p blico tiene un Com}ponente (por
ejemplo, en forma de mayor infraestructura econanica) que produce un efecto positivo
sobre la produccia y el ingreso nacional, pero que el aumento resultante en el ingreso

es menor que el aumento del gasto piblico. Siguiendo al Prof. Barro denominemos f3,
con <1, al cambio en el ingreso debido al aumento en una unidad de gastopblico.

De la misma manera analizamos el cambio que se produce enC debido a un
aumento en el gasto piblico. El supuesto es que un aumento en el gasto ptiblico tiene
un componente de bienes y servicios piblicos que van a ir a reemplazar parte del
consumo privado. Adendis, siendo el aumento en el gasto piblico transitorio, los
consumidores consideran al valor presente del gasto como inalterado y no temen
aumentos en el valor presente de los impuestos (ver mdlulo "Gasto Riblico y
Tributaci@"). Por lo tanto, suponemos que un aumento de una unidad de gasto ptiblico
reduce el consumo privado en una cantidada, donde a <1.

Por lo tanto ¢Cudl es el efecto neto sobre el ahorro agregado de un aumento del
gasto publico en una unidad? Seglin nuestros supuestos (Y—C ) aumenta en la cantidad

B+o, mientras que G aumenta en una unidad. Por lo tanto siff+a <1, entonces el

ahorro nacional debe caer.

Podemos ahora usar el Gefico 8.1 para seguir los cambios en la inversia y el
ahorro agregados producidos por un aumento transitorio en el gasto pblico. En
términos de este grafico, los efectos analizados arriba se traducen en un traslado de la
curva de ahorro hacia la izquierda (el ahorro agregado cae para cada valor de la tasa de
interés). La nueva situacid se ilustra en el Grafico 8.IX con un nivel de inversia (I *)'

temporalmente por debajo del nivel de tendencial/* y una tasa de intef ()
temporalmente por encima de su tendencia,r *.

Grafico 8.IX
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Note que el aumento en el gasto piblico produce un aumento en el ingreso
nacional, pero una caida en el consumo privado y en la inwersia privada. Quiere decir
que la composicid del producto cambia, con una mayor participacian del sector piblico
en la demanda agregada. Se produce asi un desplazamiento ('crowding out", en la

terminologia técnica) del consumo y la inversion privadas por el mayor gasto pblico.

8.3.2 Un aumento permanente en el gasto ptiblico

El aumento transitorio en el gasto piblico analizado arriba produce una correlaciin
negativa entre el cambio en la produccid y el cambio en la inversid, mientras que la
evidencia revisada en la Introduccid nos dice que la correlacid entre estos cambios es
positiva. A continuacid veremos que si consideramos a los cambios en el gasto piblico
como permanentes mAs que como transitorios obtendremos una explicaci;a mas
razonable de los efectos de un aumento del gasto pblico sobre la inversid agregada.
Ademas note, del Gifico 1.IX, que la tendencia es lacia aumentos permanentes en el
gasto publico argentino durante la mayor parte del siglo XX.

Un aumento permanente en el gasto piblico es equivalente al aumento en el valor
presente del gasto piblico estudiado en el malulo 2 "Fundamentos". Vimos alli que este
tipo de aumento en el gasto piblico venia acompafnado necesariamente por un aumento
en el valor presente de los impuestos en la misma cantidad. Esto a su vez provocaba una
disminucid del consumo privado entodos los periodos, tambfn en esa cantidad.

En términos de nuestra definicim de ahorro agregado, S=Y-C-G, esto
significa que el aumento permanente enG causa una disminucion permanente en C
por la misma cantidad. Suponemos que los aumentos permanentes enG no afectan el
nivel de Y, porlo tanto el ahorro agregadoS permanece inalterado.

En términos del Grafico 8.1, nada cambia. Ninguna curva cambia de posicid, por
lo tanto la inversida agregada y la tasa de intes permanecen en su niveles de
tendencia.

Resumiendo, el linico cambio se produce en la composicid de la demanda
agregada con un aumento permanente en la participacida del gasto piblico, y una

disminucid@ permanente de la participacia del consumo privado por la misma cantidad
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8.4 Lo s Ciclos Econémico s en una Economi a Abierta

En la seccida 8.2.1 analizamos los efectos de un cambio transitorio negativo en las
condiciones de la producci@ (que no venia acompanado de un cambio en el PMK). Alli
veiamos que el deseo de suavizar el consumo intertemporal producia un aumento en la
tasa de interés por encima de su tendencia, y una disminucid de la inversic y el
ahorro nacional temporalmente por debajo de sus tendencias de largo plazo. El aumento
en la tasa de intes se producia porque los consumidores desean desahorrar ante una
caida temporaria de la produccid , para asi poder mantener su consumo y su inversidm
deseadas. Pero debido a que todos no pueden reducir sus ahorros al mismo tiempo, la
tasa de interés aumentaba causando un caida de la inversid agregada por debajo de su
tendencia, mientras las malas condiciones econdnicas persistieran.

Los efectos de un cambio negativo transitaio en las condiciones de la produccia
son muy distintos, sin embargo, cuando la economia est abierta al libre movimiento de
fondos para la inversim. Veremos que en este caso, un empeoramiento de las
condiciones de produccin no necesariamente llevan a un aumento de la tasa de intes,
ni tampoco a una caida en la inversidn agregada por debajo de su nivel de tendencia.

Antes de continuar se sugiere a los lectores un repaso del malulo 6 "Economia
Abierta", donde se analiza la relacian que existe entre el ahorro y a inversid nacional, el

saldo de la cuenta corriente del pais, y los movimientos de capitales desde y hacia el

extranjero (en particular, las condiciones bajo las cuales el pais acumula deuda externa).

8.4.1 Cambio en las condiciones de la produccion, manteniendo el PMK constante.
El marco de nuestro arfllisis es el Géfico 8.1, pero con una diferencia, ahora la

tasa de interés real relevante no es 7, sino 7, la tasa de inte€s real de equilibrio en los

mercados internacionales de cgdito, o tasa de inte€s real mundial. Por lo tanto, en el

eje vertical de este grafico reemplazamos 7 por 7,; y suponemos que partimos de una

situacicn en que S*=/* para la tasa de intefs real mundial vigente, 7,. Un punto

y
importante es que las decisiones de ahorro e inversin se realizan ahora a la tasa de
interés real mundial, que para el pais esta dada. Es decir, cambios en las curvas de
ahorro e inversidn nacionales no afectan el nivel de la tasa de intes real mundial. E1

asterisco indica que el nivel de la variable se encuentra sobre su tendencia. Un segundo

punto importante es que S*= /* a la tasa de inte€s real mundial vigente, 7, nos indica
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que suponemos una situacid inicial donde la cuenta corriente del pais esti saldada (no
presenta déficit ni supe#ivit).

Consideremos primero un cambio negativo en las condiciones de la producciq,
que no viene acompdailado por un cambio en el PMK (curva del producto marginal del
capital). Sabemos, por lo analizado en las secciones anteriores, que este cambio adverso
en las condiciones de producciéon produce un desplazamiento de la curva de ahorro
agregado hacia la izquierda. Este traslado se ilustra en el Gifico 8.X. Note que como el
cambio en las condiciones de la prodiccid se produce manteniendo el PMK constante
la curva de inversid agregada no cambia.

Grafico 8.X aqui
El griafico 8.X ilustra el resultado de estos cambios. A la tasa de intéS mundial,

el nivel de ahorro nacional es(S *)', y se sittla por debajo de su tendencia, S *, mientras

que el nivel de inversi® agregada sigue siendo el nivel de tendencia, [/ *. Es decir, el
cambio en las condiciones de la produccida hace que el ahorro nacional sea
temporalmente menor que la inversid nacional cuando la economia es abierta ¢, Cano
es esto posible? Recordemos que en una economia abierta es posible sostener
temporalmente una nivel de inversin nacional mayor que el ahorro nacional debido a
que esta situaci@ produce un déficit en la cuenta corriente con la consiguiente entrada
de fondos desde el extranjero. Note que la economia abierta permite al pais soportar una
recesid temporaria sin tener que disminuir el nivel de inversid de tendencia.

Note ademfls que, como la caida de la produccién es temporaria, el consumo no
varia, toda la caida en el ahorro nacional se debe a la caida en el ingreso nacional. Por lo
tanto, cuando la economia esfi abierta, y a diferencia de lo que sucedia en la economia
cerrada, una caida temporaria en la producci@ no afecta el nivel de inversih de
tendencia y ni el consumo privado (o piblico), aunque el ahorro nacional se sittia por
debajo de su tendencia. La difrencia entre la inversid y el ahorro nacional es cubierta
con fondos que nos prestan los extranjeros a la tasa de int&s mundial.

En la Introduccién (Gafico 1.X) y el ma@ulo 6 "Economia Abierta" discutimos
precisamente cdmo los cambios en el saldo de la cuenta carriente producen cambios del
signo contrario en el nivel de endeudamiento externo. Ahora podemos entender por dqu
un cambio transitorio adverso en las condiciones de la poduccid lleva al pais a pedir
prestado al extranjero: para evitar una caida en la inversid y el consumo privados

nacionales.
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Cabe seflalar que el dficit en cuenta corriente, si bien no afecta el consumo
privado en el presente periodo, lo afecta en el periodo siguiente. Veamos por dqu Si
partimos de una situaci@ con cuenta corriente saldada, incurrimos en un dficit de
cuenta corriente en el presente periodo, pero regresamos a una cuenta saldada en el
periodo siguiente (ya que la caida en la produccin es temporaria) entonces tenemos
deuda externa positiva en este periodo y sobre ella tendremos que pagar intereses en el
periodo siguiente. La presencia de estos intereses de la deuda externa equivale a una
caida (pequefla) pero permanente en el ingreso nacional. Esto producit una caida en el
consumo privado durante el periodo siguiente de igual monto que el de los intereses de

la deuda externa.

8.4.2 Efectos de una mejora en el PMK
Ahora analizamos los efectos sobre el saldo de la cuenta corriente, la inversid y el
ahorro nacional de una mejora en el PMK de nuestra economia abierta. Suponemos que
este cambio en las condiciones de produccid viene representado por un cambio como el
que se ilustra en el Gefico 8.V, y que sdo mejora la productividad sin aumentar la
produccia total de la economia.

Los efectos que esto provoca en el ahorrg la inversid y la cuenta corriente de la
economia abierta se muestran en el Gafico 8.XI

Grifico 8.XI aqui

El Grifico 8. XI muestra que el efecto de la mejora en la productividad del capital es un
traslado de la curva de inwersid agregada hacia la derecha. Cano la curva de ahorro
agregado no cambia, tenemos como resultado que, a la tasa de int&s mundial vigente,

la inversia privada se sittia en el nivel (I *)'por encima de su tendencia / *, y por

encima del ahorro nacional S *

;Cano es esto posible? Recordemos que en una economia abierta la inversid
puede situarse por encima del ahorro nacional gracias a que el resultante &icit en
cuenta corriente viene acompalado por la entrada de fondos desde elextranjero. Asi, en
una economia abierta, el pais puede aprovechar una mejora en las oportunidades de

inversid, sin aumentar su ahorronacional ( es decir, sin una necesidadde un aumento

en el PBI, o una caida en el consumo privado y Bblico).
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De la misma manera que en el punto anterior, el consiguiente aumento en la
deuda externa, producif pérdidas permanentes de consumo debido a los intereses

futuros sobre la mayor deuda externa.
8.5 Ejercicio s

Ejercicio A

Discuta un cambio negativo en las condiciones de la produccid en €rminos de cambios
en la funcia de produccim agregada.

Ejercicio B

Discuta los efectos ciclicos de un cambio transitorio negativo en las condiciones de la
produccid que no viene acompariado por cambios en la productividad marginal.

Ejercicio C

Discuta los efectos ciclicos de un cambio permanente negativo en las condiciones de la
produccid@ que no viene acompariado por cambios en la productividad marginal.

Ejercicio D

Discuta los efectos ciclicos de un cambio negativo en la productividad marginal de
capital.

Ejercicio E

Discuta los efectos ciclicos de una disminucid@ transitoria en el gasto Iﬁblico, y
comparelos con aquellos que se producen cuando la disminucin en el gasto piblico es
permanente.

Ejercicio F

Discuta los efectos ciclicos de un aumento transitorio del gasto pblico para un
economia abierta. Muestre odmo son estos efectos cuand el aumento del gasto es
permanente. (Ayuda: parta de una situacié inicial en la cual la cuenta corriente est.
saldada). Pongaénfasis en los cambios de la inversid, la tasa de integs real y el saldo
de la cuenta corriente.

Ejercicio G

Discuta los efectos ciclicos sobre la inversid y el ahorro nacional de un cambio positivo
transitorio en las condiciones de produccié de una economia abierta pequdia (que

toma como dada la tasa de inte€s real mundial). Diga como cambia el saldo de la cuenta
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corriente. Compare este caso con el caso de una mejora permanente en las condiciones
de la producciaz.

Ejercicio H

¢Cual es el efecto neto sobre el saldo de cuenta corriente de una mejora en las

condiciones de producciar acompaiado por una mejora en el PMK?
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