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Capitulo 3

Consumo

Como vimos en el capitulo anterior (ver cuadro 2.1), en promedio el consu-
mo asciende a aproximadamente 65 % de la demanda agregada, y la inversion
oscila en torno a 20 %. Para entender la demanda agregada, es fundamental
comprender el comportamiento de ambos componentes. En este capitulo y en
el préximo nos concentraremos en el consumo y la inversiéon. Posteriormente,
en el capitulo 5 analizaremos al gobierno. En dicho caso, sin embargo, no nos
detendremos en los determinantes del gasto de gobierno —que, para efectos
practicos, supondremos como dado por el sistema politico—, sino en su impac-
to sobre la economia, en particular en su restricciéon de recursos intertemporal.

El modelo de consumo més usado en macroeconomia es la conocida funciéon
keynesiana y empezaremos por ella. Sin embargo, esta teoria es incompleta,
de modo que estudiaremos formulaciones mas generales y consistentes con la
teoria microeconomica.

3.1. La funcién consumo keynesiana

La idea original de Keynes para modelar el consumo —y la que hasta el
dia de hoy es la méas usada en modelos macroeconémicos sencillos, asi como
en la gran mayoria de textos bésicos— es la siguiente:

Ci=C+c(Y,—Tp) (3.1)

Donde C es el consumo; C' es una cantidad de consumo que se gasta en cada
periodo, independientemente de las condiciones econémicas —y en particular
del nivel de ingresos—, y el término Y — T es el ingreso disponible (Y4)! que
tienen los individuos para consumir y ahorrar después de haber pagado los
impuestos (T") con el ingreso total (Y'). Muchas veces se usa el hecho de que
los impuestos directos son impuestos a los ingresos, de modo que se representan

!Suponiendo transferencias TR = 0, de otra forma tendriamos que Y¢ =Y — T + TR.
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como una proporcion del ingreso; por ejemplo: 7' = 7Y. El subindice ¢ denota
el periodo t.

El término C' también se conoce como consumo auténomo. Una forma de
racionalizar este consumo es como el consumo de subsistencia que cubre las
necesidades basicas o, alternativamente, como un consumo minimo en que
la gente incurrird de todos modos, independientemente de sus ingresos. Es el
caso del acostumbramiento a un nivel minimo de consumo, el que, ciertamente,
dependera de la experiencia de consumo pasada.

La funcién consumo se encuentra graficada en la figura 3.1.

C
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Figura 3.1: Funcién consumo keynesiana.

Esta teoria plantea que el principal determinante del consumo en el periodo
t es el ingreso disponible durante dicho periodo.

En esta formulacién lineal, el parametro c es igual a la propension mar-
ginal a consumir (PMgC), que representa cuanto aumenta el consumo si el
ingreso disponible se eleva marginalmente en una unidad. El individuo usa su
ingreso disponible para consumir y ahorrar, por lo tanto ¢ es una fraccién entre
0 y 1, pues el resto se ahorra. Es decir, si el ingreso sube en $ 1, el consumo
subird en $¢, donde ¢ € [0, 1].

Formalmente esto quiere decir que:

oC
PMgC =c= ———
8 (Y —T)
Puesto que el ingreso no consumido corresponde al ahorro de los hogares,
la fraccién 1 — ¢ también se conoce como propension marginal al ahorro
y se denota como s2.

2Si consideramos impuestos proporcionales al ingreso, la propensién marginal a consumir con
respecto al ingreso total (V') serd ¢(1 — 7) y la propensién al ahorro (1 — ¢)(1 — 7). Obviamente no
suman 1, sino 1 — 7, pues una fraccién 7 se destina al pago de impuestos.
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Otro concepto importante —y muy facil de medir en los datos— es la
propensiéon media a consumir (PMeC), que representa, simplemente, la
fraccion del ingreso disponible usada para consumir. Es decir:

C

PMeC = ——
Ty T

Se puede verificar que, cuando el consumo esta descrito por la funcién
keynesiana (3.1), la PMeC cae a medida que el ingreso disponible aumenta.
La PMeC es ¢+ C/(Y — T), es decir, converge desde arriba hacia c.

El principal problema de esta funcién consumo es que, si bien puede repre-
sentar adecuadamente periodos relativamente largos, también puede contener
muchos errores de prediccion en periodos mas breves. Dado que las autoridades
econdémicas —asi como los analistas y los mercados— desean predecir lo que
ocurrira en los préoximos trimestres, la funcion consumo muchas veces es inca-
paz de predecir adecuadamente cambios bruscos. Si queremos tener una teoria
que describa bien el mundo, necesitamos explicar con fundamentos sélidos lo
que determina el consumo de los hogares y, de hecho, resulta insuficiente decir
mecanicamente que es el nivel de ingresos. Ademas, la evidencia internacional
muestra que la propensién media al consumo no parece tener un movimiento
secular a la baja, como predice la ecuacién keynesiana simple.

Ha sido ampliamente documentado que en algunas experiencias de estabili-
zacién —es decir, cuando se han aplicado politicas para reducir la inflacion—,
el consumo tiende a aumentar aceleradamente, mucho mas que el nivel de in-
greso. Por ejemplo, en la estabilizacién en Israel, en 1985, el consumo subié por
tres anos en aproximadamente un 25 %, mientras que el PIB lo hizo en torno a
un 10 %. En algunas ocasiones, el consumo colapsa después, mientras el ingreso
también se mueve moderadamente. La formulacion keynesiana mas simple no
permite entender estos fenémenos?.

Para visualizar mejor los problemas que puede tener en el corto plazo y las
virtudes en periodos mas largos, se estimé una ecuacién muy sencilla de con-
sumo usando datos trimestrales entre 1986-2004 para Argentina, Brasil, Chile
y México*. Los resultados de estas estimaciones para la propensién marginal a
consumir se presentan en el cuadro 3.1. Estos valores, que fluctian entre 0,53
y 0,70, parecen ser razonables, aunque el valor més bajo es algo menor que los
valores utilizados habitualmente.

En la figura 3.2 se presenta con una linea continua el consumo efectivo y

3Ma4s antecedentes son presentados en De Gregorio, Guidotti y Végh (1998).

4Dado que no es un factor que explique mucho de las fluctuaciones del consumo, en los casos de
Argentina, Brasil y Chile se ha considerado como determinante el ingreso nacional bruto real, sin
ajuste por impuestos. Para México se ha usado el PIB real. Pueden encontrarse datos mas precisos
sobre cada pais, pero aqui se ha optado por el uso de los datos facilmente disponibles. En este caso,
se usaron los que se presentan en las Fstadisticas Financieras Internacionales del FMI.
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Cuadro 3.1: Propensiéon marginal a consumir®

Argentina Brasil Chile México

c 0,70 0,53 0,67 0,69

*Se utiliz6 PNB real, y para México se utiliz6 PIB real.

con una linea punteada el consumo estimado con las regresiones. A pesar de su
simpleza, estas estimaciones parecen ser relativamente buenas y son capaces
de seguir adecuadamente la trayectoria del consumo. Esta ecuacién replica
bastante bien las tendencias de mediano plazo del consumo. Sin embargo,
tiene serios problemas para predecir periodos maés cortos.

Por ejemplo, en la estimacion para el consumo de Argentina se puede ver
que entre el segundo y el cuarto trimestre del 2002, justamente después del
colapso de la convertibilidad, las estimaciones entregaban un consumo de 7 a
10 por ciento por encima del efectivo, lo que puede llegar a representar un error
sustancial de 5 a 7 por ciento del PIB®. En el caso de Brasil, durante todo el
ano 1999, antes de su crisis cambiaria, el consumo estimado estuvo 3 % debajo
del consumo efectivo. El caso de México también es interesante, pues antes de
la “crisis del tequila”, de fines de 1994, el consumo efectivo oscilé sistematica-
mente entre 3 y 8 por ciento por encima del consumo estimado. Alguien podria
argumentar que la funcién keynesiana no capturaba adecuadamente las per-
cepciones futuras, o que este mismo consumo anémalo podria haber sido una
senal de problemas. En el caso de Chile, las diferencias son menores, pero en
algunos momentos especiales también es posible contar historias de diferencias
importantes.

En las figuras se observan algunos aspectos que requieren una explicacién
tedrica. En primer lugar, hacia el final de la muestra se observa claramente que
en Chile, algo en Brasil y en México el consumo es mas “suave” que el estimado
con la funcién keynesiana, que solo depende del ingreso. Es decir, el consumo
fluctia menos que el ingreso. Esto puede explicarse con las teorias que se
discuten mas adelante, no con la formulacién simple recientemente analizada.

Por 1ltimo, también se observa —aunque no nitidamente— que podria
haber asimetrias en las respuestas del consumo al ingreso (que se mueve en
paralelo al consumo estimado). En Argentina, en la caida de 2002, el consumo
cayé mas que el ingreso, pero en la recuperacion no ocurrié lo opuesto. En
Chile, a finales de la década de 1990, el consumo cayé a un nivel similar
que el ingreso, y su recuperacién fue mas suave. En México, a mediados de la
década de 1990, el consumo efectivo cay6é mas que el ingreso, pero no ocurrié lo

® Mi4s atin, estas proyecciones usan el producto efectivo, pero si se subestima la caida, presumi-
blemente también se hubiera subestimado la caida del PIB, lo que habria deteriorado aiin més la
prediccién.
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inverso en el posterior periodo de expansién. Esto puede explicarse con las
teorias que veremos mas adelante: cuando los hogares tienen restricciones al
endeudamiento, no pueden suavizar su consumo en la parte baja del ciclo.

Lo que en definitiva muestran estos ejercicios es que, en el corto plazo,
ocurren fluctuaciones que una relacion mecanica entre ingreso y consumo no
puede capturar. Por tanto, al menos desde el punto de vista de explicar la
realidad, es necesario profundizar maés en las teorias de consumo. Aunque
en los gréaficos se ve un ajuste bastante bueno, una mirada mas cuidadosa
revela que hay discrepancias. Més aun, el hecho de que dos variables: ingreso y
consumo, se muevan juntas en el tiempo no dice nada respecto de la causalidad,
y nosotros estamos interesados no solo en proyectar —lo que la estadistica sin
teoria puede hacer bien—, sino en entender los determinantes de las variables
macroeconomicas.

Ciertamente existen formas de mejorar estas predicciones, pero desde el
punto de vista conceptual lo mas importante es que la funciéon keynesiana no
es una buena representacion del consumo y, por lo tanto, debemos estudiar
mas si queremos entender mejor los determinantes del consumo. Eso es lo que
haremos en el resto del capitulo.
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Figura 3.2: Consumo keynesiano estimado. (MM moneda local)
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3.2. Restriccion presupuestaria intertemporal

La teoria keynesiana es esencialmente estatica. No obstante, en la vida real
la gente “planifica el consumo”. Cuando alguien se endeuda para consumir,
de una u otra forma debe considerar que en el futuro debera pagar su deuda,
para lo cual requerira tener ingresos.

La pieza fundamental de cualquier teoria de consumo es entender la res-
tricciéon presupuestaria de los individuos. Hay una restriccién presupuestaria
en cada periodo: el ingreso, después de pagar impuestos, se tendra que asig-
nar entre consumo y ahorro. Sin embargo, las restricciones de cada periodo
se relacionan entre si. Si alguien ahorra mucho hoy, en el futuro tendra ma-
yores ingresos, pues los ahorros perciben intereses. En este caso se dice que el
individuo tiene més ingresos financieros.

Una vez que conocemos la restriccién presupuestaria de las personas, es facil
suponer que un individuo determina su consumo de forma de obtener la mayor
utilidad posible, dados los recursos que posee. El individuo podra planificar
su consumo sabiendo que no siempre dispone de los recursos en el momento
en que los necesita. Pero si el individuo sabe que manana va a tener los recur-
sos, puede preferir endeudarse hoy. Por el contrario, si tiene muchos recursos
hoy y sabe que manana no los tendra, le puede convenir ahorrar mucho. Las
teorias que veremos mas adelante: la del ciclo de vida de Modigliani, y la del
ingreso permanente de Friedman, tienen como piedra angular la restriccion
presupuestaria intertemporal de los individuos.

El primer paso para ver la restriccién presupuestaria de los individuos es
examinar sus ingresos. Los ingresos totales, antes de impuestos, tienen dos
origenes: ingresos del trabajo (Y;) (labor income) e ingresos financieros. Si a
principios del periodo t el individuo tiene activos netos (depdsitos en el banco,
acciones, plata debajo del colchdn, etcétera, menos deudas), representados por
Ay, v estos activos le pagan en promedio una tasa de interés r, los ingresos
financieros serdn rA;. En consecuencia, los ingresos totales (Y;) en el periodo
t son®:

Y=Y, +1r4 (3.2)

Por otra parte, el individuo gasta en consumo (C'), paga impuestos (7'),
y acumula activos. La acumulacion de activos es A, 1 — A;, es decir, parte
con Ay, v si sus ingresos totales son mayores que el gasto en consumo mas el
pago de impuestos, estard acumulando activos: A, 1 > A;. La acumulacion de
activos es el ahorro del individuo. Considerando que el ingreso total debe ser
igual al gasto total, incluyendo la acumulaciéon de activos, tenemos que:

SNétese que A puede ser negativo, en cuyo caso el individuo tiene una posicién deudora y su
ingreso total serd menor que su ingreso laboral.
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Yo, +rA=Ci+ T+ Ay — Ay (3.3)
Si reescribimos esta ecuacién, corresponde a:
At-‘,—l = ngﬂf + At<]. + T) - Ct - ,_Tt (34)

La que se cumple para todo t. Se debe notar que todas las restricciones
presupuestarias estan ligadas entre si. A; aparece en dos restricciones, en una
en compaiiia de A;_; y en la otra con A,,;". Esto genera una relacién recursiva
que relaciona todos los periodos. Por otra parte, como pensaremos que los
individuos miran al futuro para realizar sus decisiones de gasto, resolveremos
esta ecuacion “hacia delante”, donde todo el pasado a t esta resumido en
A;. Los activos en t proveen toda la informacién relevante del pasado para el
futuro. Podriamos resolver esta ecuacion también hacia atras, pero ello seria
irrelevante, pues habriamos explicado como se lleg6 a Ay, la variable que resume
completamente el pasado. Ademas, lo que interesa es la planificacién futura que
hace el individuo de sus gastos —y, después, las empresas de sus inversiones—,
y para ello hay que mirar su restriccién presupuestaria en el futuro.

Reemplazando esta ecuacion recursivamente —es decir, escribimos (3.4)
para A;.o y reemplazamos A;,1—, llegamos a:

Cip1 +Top1 — Yo n Ao

147 147
En esta ecuacién podemos seguir sustituyendo A;.o, luego A,y 3, y asi su-
cesivamente, para llegar a:

1+rA=C+T, =Y +

N

L+m)A =)

s=0

Ciys + Tivs — Yorys AN
A+ ) T+ )~

Si la gente se muere en el periodo N, no tiene sentido que Ay, y1 sea distin-
to de 0; es decir, no tiene sentido guardar activos para el comienzo del periodo
siguiente a la muerte, pues obviamente conviene mas consumirlos antes®. Es-
to no es mas que el principio de la no saciacion en teoria del consumidor.
Entonces asumimos que % = (0%. Esto dice formalmente que, en valor pre-
sente, al final de la vida no quedan activos, aunque en valor corriente de dicho

periodo estos no sean 0.

"Para notarlo, basta con rezagar la ecuacién (3.4) en un perfodo.

8 Una sofisticacién realista de este andlisis es suponer que los individuos se preocupan por
sus hijos y, por lo tanto, cuando pueden, les dejan su riqueza. En esos casos, A:+n seria distinto
de 0. Otra forma usual en economia de incorporar motivos altruistas es asumir que el horizonte
del individuo es infinito; es decir, debido a la preocupacién por sus descendientes, el individuo
planificara para un periodo que va mas alld de su horizonte de vida.

9 ’ 7 . . . o .

9Se podria pensar que este término sea menor que 0; es decir, el individuo muere endeudado.
Suponemos que nadie prestard en estas condiciones. Esto supone que no hay posibilidad de caer en
un “esquema de Ponzi”, algo que se discute con més detalle en 5.2.
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Finalmente, con este iltimo supuesto, llegamos a:

N N

Ct+5 )/ZtJrs - T'tJrs
s — 4+ (1+1)A 3.5
— (1+T)S ; (1 +7")5 ( T) t ( )

S

Se podra reconocer que estas expresiones representan el valor presente del
consumo y de los ingresos del trabajo neto de impuesto. Por lo tanto, esta
ultima ecuacién corresponde a:

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

Donde V P denota el valor presente de los términos respectivos!®.

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

V P(consumo) = Riqueza Humana + Riqueza Fisica

Sin duda esta es una expresion muy simple: el valor presente del total de
consumo debe ser igual a la riqueza total; no se puede consumir mas alla de
ello.

3.3. Modelo de consumo y ahorro en dos periodos

3.3.1. El modelo basico

Este es el modelo mas sencillo de decisiones de consumo, y en él se puede
analizar una serie de temas dinamicos en macroeconomia. Para analizar las

9Concepto de valor presente (V P): Si estamos en el tiempo cero (0) y existen flujos de recursos
en periodos posteriores, debemos notar que el flujo de cada periodo t no tiene el mismo valor en el
presente. Si consideramos una tasa de interés r constante (precio relativo entre el consumo hoy y
el consumo manana), debemos actualizar cada uno de estos flujos con esta tasa r. Una unidad del
bien dejada para el siguiente periodo se transforma en 1 + r unidades del bien, es decir, 1 hoy es
lo mismo que 1 + r manana. En consecuencia, una unidad del bien mafiana equivale a 1/1 + r del
bien hoy. De manera que para actualizar un flujo futuro, en el siguiente periodo debemos dividirlo
por 1+ r. Para actualizar un flujo dos periodos més adelante, hay que traerlo un periodo adelante,
es decir, 1/1 +7, y de ahf al presente es 1/(1+r)2. Por lo tanto, el valor presente de una secuencia
de flujos F} estda dado por:
: —~ F
VP(flujos) = —
( ) ; (1+r)t
Es fécil derivar que en el caso méas general en que las tasas de interés fluctiian, donde r; es la tasa
vigente en el periodo ¢, tenemos que el valor presente estda dado por:

oo

VP(flujos) = ﬁ
t=0 11lo t
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decisiones de consumo, suponemos que el individuo vive dos periodos, después
de los cuales muere. Sus ingresos en los periodos 1 y 2, respectivamente, son Y}
e Y5. Para pena de algunos y felicidad de otros, o simplemente para simplificar,
asumimos que no hay gobierno en esta economia.

En el primer periodo la restriccién presupuestaria es:

Donde S representa el ahorro (si S > 0 el individuo ahorra, y si S < 0 se
endeuda). Note que el individuo nace sin activos, de modo que no hay ingresos
financieros en el primer periodo!!. El individuo muere en el periodo 2, por tanto
para ¢l resultaria éptimo consumir toda su riqueza; es decir, consumir todo
el ahorro en el segundo periodo. La restriccion presupuestaria en el segundo
periodo es:

Co=Yo+(1+4r)S (3.7)

Despejando S de (3.6), que es la variable que liga las restricciones presu-
puestarias estdticas en cada periodo, y reemplazédndola en (3.7) llegamos a la
restriccion presupuestaria intertemporal:

Y: C
2 O, 4+ =2

Y; =
1+1+r 1+7r

(3.8)

Esta es una versién simple de la restriccién (3.5). En la figura 3.3 podemos
ver cémo el individuo determina su consumo 6ptimo mirando al futuro, porque
sabe que en el periodo 2 va a tener ingreso Y5, por lo tanto puede ser éptimo
endeudarse en el periodo 1 y pagar la deuda en el periodo 2. El individuo tiene
funciones de isoutilidad convexas y elige un consumo tal que la tasa marginal
de sustitucién entre dos perfodos (la razén entre las utilidades marginales) sea
igual a la tasa marginal de transformacion (1 + tasa de interés) de consumo
presente por consumo futuro.

Este simple ejemplo muestra que el consumo del individuo depende del
valor presente del ingreso mas que del ingreso corriente. Si dependiera solo
del ingreso corriente, entonces el consumo del individuo en el periodo 1 no
dependeria de Y5. Sin embargo, este ejemplo muestra que un aumento de X
en Y] es equivalente a un aumento de X (1 + r) en Y,. Por lo tanto, podria
aumentar Y, con Y] constante, pero nosotros observariamos en los datos que
C} aumenta. Esto no lo captura la funcién keynesiana tradicional.

Debido a que la funcién de utilidad es concava, el individuo prefiere consu-
mir de forma mas pareja, sin grandes saltos. Es decir, no es lo mismo consumir
20 en un periodo y 20 en otro, que consumir 40 en un periodo y 0 en otro. De

1 Segiin la notacién de la seccién anterior, S = As — A;, donde A; es 0, ya que el individuo
parte su vida sin activos. Si se quisiera considerar que el individuo nace con activos, es equivalente
a agregarselos a su ingreso en el primer periodo.
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Co
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Figura 3.3: Maximizacion de utilidad en el modelo de dos periodos.

aqui la idea basica en todas las teorias de consumo de que el individuo intenta
suavizar el consumo sobre su horizonte de planificacién.

Con este modelo podemos explicar por qué el consumo crece més alla de lo
“normal” después de que se aplican programas de estabilizacion exitosos. Una
razén potencial —en particular en aquellos casos en los cuales la estabilizacion
tiene un éxito duradero— es que el publico percibe que como producto de un
mejor ambiente macroeconémico habra progreso, y sus ingresos —no solo en
el presente, sino también en el futuro— subirdan. Esta percepcién de mayor
riqueza induce a un aumento del consumo. Por el contrario, después de rece-
siones que siguen a largos periodos de expansién —como en Asia después de
la crisis de 1997, o en México después de 1994 y en Chile después de 1999—,
las expectativas futuras se pueden ensombrecer, lo que repercute en caidas de
consumo mas alld de las que la evolucién del ingreso predeciria.

3.3.2. Cambios en la tasa de interés

Note que la tasa de interés es un precio relativo. En la restriccion presu-
puestaria para dos bienes, cada bien estd ponderado por su precio. En este
caso 1/(1 4+ r) es el precio relativo del consumo en el periodo 2 en términos
del bien del periodo 1 (en la restriccion presupuestaria, C; aparece con un
precio unitario), lo que equivale a que 1+ r es el precio del consumo presente
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respecto del consumo futuro. Si 1/(14r) baja, es decir, la tasa de interés sube,
el presente se hace relativamente mas caro que el futuro (trasladar una unidad
de presente a futuro produce 1+ r en el futuro), y por tanto conviene trasla-
dar consumo al futuro. Eso se hace ahorrando. Por eso se estima en general
que un aumento en la tasa de interés incentiva el ahorro. Sin embargo, esta
conclusion no es completa, pues es necesario considerar la presencia de efectos
ingreso. La evidencia empirica ha concluido en general —aunque siempre hay
quienes discrepan de esta evidencia— que los efectos de las tasas de interés
sobre el ahorro son mds bien débiles'?. En términos de la figura 3.3, un cambio
en la tasa de interés corresponde a un cambio en la pendiente de la restriccion
presupuestaria. Cuando r sube, la restriccion gira, aumentando su pendiente.
La restriccién de presupuesto sigue pasando por el punto (Y7, Y3), pero se hace
mas empinada. Como se desprenderd de la figura, hay efectos sustitucién e
ingresos que hacen incierta una respuesta definitiva.

El efecto ingreso depende de si el individuo es deudor (S < 0) o ahorrador
(S > 0), también llamado acreedor. Si un individuo no ahorra ni pide prestado
—es decir, su 6ptimo se ubica en (Y7, Y3)—, solo opera el efecto sustitucion,
con lo cual un aumento en la tasa de interés lo lleva a ahorrar, desplazando
ingreso hacia el futuro.

Ahora bien, si el individuo es deudor, el efecto ingreso también lo lleva a
aumentar el ahorro (reducir deuda) cuando la tasa de interés sube. Piense en
el caso extremo en que solo hay ingreso en el segundo periodo; el hecho de
que en el segundo periodo deberd pagar mas intereses para un ingreso dado,
lo lleva a reducir su endeudamiento en el periodo 1.

Si el individuo es ahorrador, el aumento en la tasa de interés tiene dos efec-
tos contrapuestos. El efecto sustitucién lo lleva a desplazar consumo al periodo
2, pero para que ocurra este desplazamiento el individuo podria ahorrar menos,
ya que los retornos por el ahorro han aumentado.!3

3.3.3. Un caso particular interesante*

Aqui desarrollaremos analiticamente un caso de funciéon de utilidad muy
usado en la literatura y que nos permite analizar con cierto detalle el impacto
de las tasas de interés sobre las decisiones de consumo-ahorro. Este ejercicio
mas formal nos permitira derivar la funcién consumo a partir de la utilidad
del individuo, algo que volveremos a ver en la secciéon 3.7 de este capitulo, y
después volveremos a usar en capitulos posteriores.

12Un buen resumen de la evidencia hasta hace algunos anos se puede encontrar en Deaton (1992).
Ver también Browning y Lusardi (1996).

13Un ejercicio ttil es mostrar en gréficos el impacto de la tasa de interés sobre el ahorro depen-
diendo de si el individuo es deudor o acreedor.
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Supondremos que el individuo vive dos periodos y maximiza una funciéon
de utilidad separable en el tiempo'*:

1
ix u(C'
max u(Ch) + T

mix u(Cs) (3.9)

Donde p es la tasa de descuento. El individuo maximiza sujeto a la siguiente
restriccion intertemporal:
Ys Co

Y, =C
S DA e

(3.10)

La funcién de utilidad que usaremos es conocida como la funcién de aver-
sién relativa al riesgo constante (CRRA) o de elasticidad intertemporal de
sustitucién constante!®. En cada periodo, esta utilidad esta dada por:

170_1

u(C) = Cl— paraoc >0y #1
-0

u(C) = logC para o = 1

Maés adelante demostraremos que la elasticidad intertemporal de sustitu-
cién es 1/c'6.

La funcion logaritmica corresponde a la elasticidad de sustituciéon unitaria.
Mientras més cerca de 0 esta o, la elasticidad de sustitucién intertemporal
es mayor, en consecuencia la funciéon de utilidad se aproxima a una funcién
lineal en consumo. La elasticidad de sustitucién infinita, es decir o = 0, es una
funcién de utilidad lineal, y el individuo, ante un pequeno cambio en la tasa
de interés, preferird cambiar su patrén de consumo, pues valora poco la sua-
vizacion del consumo comparado con aprovechar de consumir en los periodos
donde esto resulte mas barato intertemporalmente. En el otro extremo, cuando
o se acerca a infinito, la elasticidad se aproxima a 0 y la funcién corresponde a
una funcién de utilidad de Leontief. En este caso, el individuo no reaccionara a
cambios en la tasa de interés, y en general solo le interesard tener un consumo
completamente plano en su vida.

Para resolver este problema, escribimos el lagrangiano:

Ccl -1 1 Cy7-1 Y C
= - + 2 FA|V A+ - - 2
l—0o 1+p 1—-0 1+7r 1+7r

c (3.11)

1 Esto significa que la utilidad en cada perfodo es independiente de los consumos en otros perfodos.

15Esta funcién se usa para el andlisis de decisiones bajo incertidumbre, en cuyo caso es ttil verla
como una funcién de aversién relativa al riesgo constante. Sin embargo, nuestro foco estd en las
decisiones intertemporales, por lo tanto conviene pensar en que esta funcién tiene una elasticidad
de sustitucién intertemporal constante.

16F] -1 en la funcién de utilidad es irrelevante en nuestra discusién, pero en problemas més
generales facilita el dlgebra.



3.3. Modelo de consumo y ahorro en dos periodos 75

Donde A es el multiplicador de Lagrange y es igual a la utilidad marginal
del ingreso.

Derivando parcialmente respecto de C; y (5, llegamos a las siguientes con-
diciones de primer orden:

Cr7 o= A (3.12)
o A(1+p) (3.13)

147

Combinando estas dos ecuaciones para eliminar A, llegamos a:

Ci\7 1+
—1) = F (3.14)
CQ 1+7r
Usando esta expresion, podemos calcular la elasticidad intertemporal
de sustitucién (EIS). Esta se define como el cambio porcentual en la razon

entre el consumo en el periodo 2 y el consumo en el periodo 1, cuando cambia
un 1% el precio relativo del periodo 1. Esto es:

_8log(Cl/Cg)
Olog(l+r)

EIS =

En consecuencia, la EIS nos dice cuanto cambiard la composiciéon del con-
sumo cuando los precios cambian. Si la EIS es elevada, C;/Cy cambiard mucho
cuando r cambie. Si la tasa de interés sube, el precio del presente aumenta, con
lo cual un individuo que tenga alta preferencia por sustituir consumird mas en
el futuro, con lo cual —C}/Cy sube més (C;/Cy cae més). Por el contrario, si
la EIS es baja, C'/Cy cambiard poco cuando r cambia.

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

EIS = 1

o
Para llegar a las expresiones para C; y Cs, reemplazamos en (3.14) la
restricciéon presupuestaria, que no es mas que derivar £ respecto de A e igualar
esta derivada a 0. Como lo que nos interesa es el ahorro, solo se muestra a

continuacion la expresion para C. Esta es:

Cy = (Yl + 1:/—2r) (14 p)/° [(1 +r) 7 (1 +p)1/"]_1 (3.15)

Por otra parte, sabemos que el ahorro S sera:
S=Y, -0 (3.16)

Por lo tanto, para determinar qué pasa al ahorro frente a un cambio en r,
basta con mirar lo que sucede con Cf.
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Para comenzar, suponga que Y, = 0. En este caso:

1—0o

C1=Yi(1+p)"/° [(1+r) o 4+ (1+p)t° B (3.17)

El signo del impacto de un cambio en r sobre C; dependera de 0. Si o < 1;
es decir, la EIS es mayor que 1, el consumo caera con un alza en la tasa de
interés, lo que significa una relaciéon positiva entre ahorro y tasa de interés.
Este es el caso donde hay suficiente sustitucién intertemporal de consumo, de
modo que el efecto sustitucion, por el cual se reduce el consumo en el periodo
1 al ser més caro, domina al efecto ingreso, por el cual el ahorro disminuye, ya
que por la mayor tasa de interés hay que ahorrar menos para un mismo nivel
de consumo en el periodo 2.

En cambio, cuando o > 1, es decir, la EIS es baja, domina el efecto ingreso,
y un aumento en la tasa de interés reduce el ahorro (aumenta el consumo en
el primer periodo). En el caso logaritmico, cuando o = 1, el efecto sustitucién
y el efecto ingreso se cancelan.

Ahora bien, tal como discutimos en la subseccién anterior, el efecto final
depende de si el individuo tiene ahorro neto positivo o negativo el primer
periodo. Esto se puede ver analiticamente asumiendo que Y5 es distinto de
cero. Ahora aparece un nuevo efecto, y es que el ingreso en el periodo 2 vale
menos cuando la tasa de interés sube, porque se descuenta a una tasa de interés
mas alta. Esto es el primer término en la ecuacién (3.15). Podemos llamar este
efecto efecto riqueza, pues el valor presente de los ingresos cambia. Este
efecto opera en la misma direccién que el efecto sustitucion. En consecuencia,
mientras mas importante es el efecto riqueza mas probable es que el ahorro
reaccione positivamente a un aumento de la tasa de interés, ya que el efecto
riqueza y el efecto sustitucion lo llevan a reducir C; cuando la tasa de interés
sube. Este es precisamente el caso que discutimos en la subseccién anterior,
donde planteamos que es mas probable que un individuo deudor aumente el
ahorro cuando aumenta la tasa de interés.

Notese que, a diferencia de la funcion consumo keynesiana, el ingreso co-
rriente no es lo que determina el consumo, sino el valor presente de sus ingresos.
Da lo mismo cuando se reciban los ingresos, asumiendo que no hay restriccio-
nes al endeudamiento. Sin embargo, para la reaccion del consumo y ahorro a
las tasas de interés, si importa cudndo se reciben los ingresos, y la razén es
simplemente que se trata del ingreso corriente no consumido.

Este caso especial nos ha permitido obtener resultados mas precisos sobre
la relacion entre el ahorro y las tasas de interés. Aqui hemos podido ver que un
elevado grado de sustitucién intertemporal y/o un perfil de ingresos cargado
hacia el futuro hacen mas probable que la relacion entre ahorro y tasas de
interés sea positiva.
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3.3.4. Restricciones de liquidez

El modelo de dos periodos sin duda es estilizado, y uno se preguntara como
puede la teoria keynesiana reconciliarse con un enfoque dinamico. La respuesta
es que las restricciones de liquidez son la mejor forma de conciliar ambos
enfoques. Esto es, ademads, un supuesto muy realista. Si el individuo no puede
endeudarse en el periodo 1, aunque si puede ahorrar, y se trata de un individuo
al que le gustaria endeudarse, asi como el ejemplo presentado en la figura 3.4,
no le quedara otra opciéon que consumir en el periodo 1 todo su ingreso.

Co

Y2 ................... Pendiente = —(1+I')

Ux
Us

C
Y CY v

Figura 3.4: Restricciones de liquidez.

Si su ingreso sube en el periodo 1 a un nivel en que todavia la restricciéon de
liquidez es activa, su consumo crecera en lo mismo que el ingreso, con lo que
llegard a una situacion similar a la del caso keynesiano, con una propensién a
consumir unitaria.

Dado que en una economia con restricciones de liquidez la gente que quiere
tener ahorro negativo no lo puede hacer, el ahorro agregado en la economia
con mas restricciones de liquidez serd mayor. Esto no quiere decir que esta
situacion sea buena, ya que mucho ahorro indeseado implica mayor sacrificio
del consumo. De hecho, la figura 3.4 muestra que el individuo que no puede
pedir prestado, en lugar de alcanzar un nivel de utilidad Uy, solo alcanza a Us,
pues su restriccion presupuestaria es la misma que en el caso sin restricciones,
hasta el punto correspondiente a (Y;,Y3) donde se hace vertical, puesto que
no se puede acceder a mayor consumo en el periodo 1.
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3.4. La teoria del ciclo de vida

Esta teorfa, cuyo principal precursor fue Franco Modigliani'”, enfatiza el
hecho de que cada persona cumple con un ciclo en su vida econdémica, en
particular en lo que respecta a sus ingresos. Este ciclo de vida es: no percibe
ingresos, trabaja y se jubila.

En la figura 3.5 se presenta el ciclo de vida de un individuo desde el momen-
to en que comienza a percibir ingresos. El primer aspecto que se debe destacar,
y a partir del modelo de dos periodos visto previamente, es que los individuos
intentan suavizar su consumo, y para eso deben ahorrar y desahorrar en su
ciclo de vida, para tener un consumo parejo. En la figura 3.5 suponemos que
el individuo intenta tener un consumo parejo, a un nivel C, a lo largo de su
vida's.

La trayectoria de ingresos del trabajo es la descrita en la figura: es creciente
hasta alcanzar un maximo, luego desciende moderadamente hasta el momento
de la jubilacion, y finalmente los ingresos del trabajo caen a 0 después que el
individuo se jubila. El area A corresponde a la acumulacion de deuda, ya que
el ingreso va por debajo de C. La linea recta hacia abajo muestra el total de
activos, que en este caso son pasivos.

Luego, el individuo comienza a recibir ingresos mas elevados y en el area
B comienza a pagar la deuda y los pasivos se reducen hasta un punto en el
cual se comienzan a acumular activos. Este ahorro es el que se gasta después
de que se retira. Al final, el individuo se consume todos sus ahorros y termina
con 0 activos.

Se supone que en la figura, si la tasa de interés es 0, el area B deberia ser
igual a la suma de las areas A y C. Si hay una tasa de interés positiva, la suma
de los valores presentes de las areas deberia igualar a 0.

Si el individuo quiere tener exactamente consumo igual a C' de su restriccién
presupuestaria intertemporal, dada por (3.5), podemos encontrar el valor de

"Modigliani gané el premio Nobel de Economia en 1985 por el desarrollo de esta teorfa, ademds
de sus contribuciones a finanzas. Su “Nobel Lecture” (Modigliani, 1986) es una muy buena visién
general de la teoria del ciclo de vida. Posteriormente, Deaton (2005) hace una revisién de las
contribuciones de Modigliani a la teoria del consumo.

8M4s en general, deberfamos maximizar la utilidad en el tiempo del individuo, asf como en el
modelo de dos periodos. Sin embargo, lo importante es enfatizar que el individuo suaviza su consu-
mo. Podemos racionalizar el caso discutido aqui como una elasticidad intertemporal de sustitucién
igual a 0, bajo la cual el ahorro no reacciona ante cambios en la tasa de interés. Tal como se vio
en el modelo de dos periodos, este supuesto se puede justificar como una trayectoria éptima de
consumo cuando la tasa de descuento es igual a la tasa de interés y no hay restricciones de liquidez.
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Y, C, A Y, —
Se Endeuda
CrTi f
A
\/ t
Activos netos . X Se jubila ' Muere
i Se gasta el ahorro
Figura 3.5: Teoria del ciclo de vida.
C' consistente con esta restriccién. Este valor estd dado por'”
_ Y, . —
C=r At+z b — T (3.18)

(14 7)stt

El individuo ird ajustando A; en los periodos futuros, de modo de obtener
un consumo constante.

Lo que la expresion anterior nos dice es que el individuo, con un horizon-
te suficientemente largo, para mantener el consumo parejo en cada periodo
tendra que consumir el valor de anualidad de su riqueza, que esta dado por
el interés real de ella. Al considerar que el horizonte es finito, el individuo irfa
consumiendo, ademas del interés real, algo del stock riqueza.

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

Podemos usar este esquema para analizar el ahorro y el consumo agregado
de la economia, y asi investigar el impacto de los factores demograficos sobre
el ahorro. Por ejemplo, si suponemos que la poblacion no crece, toda la gente

9Este valor es aproximado como si N fuera infinito, para asf resolver una suma mds sencilla. La
expresién y_7° 1/(1 +7)’ = (1+r)/r. En cambio, Z;'V:o /A +r) =1 47)/r] - [1/r(1+r)N].
Ver nota de pie 5 del capitulo 17 para una derivacién de estas férmulas.
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tiene el mismo perfil de ingresos y la cantidad de personas en cada grupo de
edad es la misma. La figura 3.5 no solo representa la evolucién del consumo
en el tiempo para un individuo dado, sino que, ademas, corresponde a una
fotografia de la economia en cualquier instante. En este caso, en el agregado
(dado que A+C=B) el ahorro es 0. Lo que unos ahorran, otros lo desahorran
o se endeudan®. En consecuencia, aunque haya individuos ahorrando, en el
neto en esta economia no se ahorra.

La implicancia es distinta cuando consideramos que la economia crece. Po-
demos analizar el impacto del crecimiento de la poblacion o de la productivi-
dad. La consecuencia de esto es que la parte mas joven de la distribucion tiene
mas importancia. Esto significa que las areas A y B serfan mas importantes, y
por lo tanto, mas grandes que el drea C. Por consiguiente, el crecimiento afec-
ta al ahorro. Mientras exista un mayor crecimiento, habra mayor ahorro, pues
habrd més gente en el ciclo A y B de la vida que en C. Si bien A es desaho-
rro, B es ahorro, y ambas juntas son ahorro neto, en la vejez hay desahorro.
Lo importante es que las dreas A y B sean crecientes en el tiempo, y de esta
forma quienes estan en la parte de ahorro neto ahorran mas que quienes estan
en la etapa del desahorro. Esto puede pasar porque la poblacién aumenta o
porque la productividad de las personas se eleva. Por el contrario, el mayor
crecimiento seria el causante de las elevadas tasas de ahorro.

Debe notarse que esta teoria predice que mayor crecimiento resulta en
mayor ahorro. Muchas veces, y tal como veremos mas adelante con razén en la
parte IV, se argumenta la causalidad en la direccién contraria; es decir, mayor
ahorro produce mayor crecimiento. Si alguien graficara ahorro y crecimiento
veria una relacién positiva. Sin embargo, esta relacién puede ser bidireccional,
y para un analisis correcto es importante entender que la causalidad va en
las dos direcciones. Por ejemplo, hay quienes plantean que la mayor parte de
esta correlacion se debe al efecto ciclo de vida. Es decir, la mayor parte de la
correlacion no justifica que aumentar el ahorro sea lo mejor para crecer.

También podemos analizar restricciones de liquidez. Una restriccion de li-
quidez implica que se consume el ingreso mientras los agentes no se pueden
endeudar (A; = 0). Después, el individuo comienza a ahorrar para la vejez.
Puesto que en la primera parte de la vida no se endeuda, y en la medida que
haya crecimiento, las restricciones de liquidez deberian, al igual que el creci-
miento, aumentar el ahorro agregado en la economia, y eso es lo que en la
préactica se observa?!.

20Para ser riguroso, ha; ue asumir una tasa de interés igual a 0, ya que las dreas deben sumarse
) )
descontando la tasa de interés.

21 Gourinchas y Parker (2002) encuentran que el consumo en el ciclo de vida en los Estados
Unidos es creciente hasta los 45 anos, para después declinar suavemente, de manera similar al
ejemplo presentado en la figura. Ellos argumentan que hay dos etapas en el ciclo de vida. En la
primera fase hay algo de cortoplacismo, que también podria asociarse a restricciones de liquidez.
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Activos netos

Figura 3.6: Ciclo de vida con restricciones de liquidez.

3.5. Seguridad social

Luego de estudiar la teoria del ciclo de vida, podemos discutir una de
las principales aplicaciones de esta teoria: la seguridad social. En particular,
de los muchos componentes que tienen los sistemas de seguridad social, nos
concentraremos en el sistema de pensiones, por el cual se permite que la gente
que se jubila pueda tener ingresos.

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

1. Sistema de reparto (pay-as-you-go). Bajo este esquema, quienes estan
trabajando pagan impuestos que se entregan a los jubilados. Es decir, se
reparte la recaudacion de los trabajadores entre los jubilados (lo llama-
remos SR).

2. Sistema de capitalizacién individual (fully-funded). Bajo este esque-
ma, quienes estan trabajando y recibiendo ingresos deben ahorrar en una
cuenta individual que se invierte en el mercado financiero y cuyos fondos
acumulados, incluidos los intereses, se entregan durante la jubilacién (lo
llamaremos SCI).

Ambos sistemas tienen diferencias e implicancias distintas sobre la eco-
nomia, pero su discusion popular esta también llena de mitos.

Después comienzan a ahorrar para su jubilacién.
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En primer lugar, es facil darse cuenta de que si los individuos ahorrasen
segun la teoria del ciclo de vida, el SCI no tendria ningin efecto sobre la eco-
nomia, pues todo lo que un individuo fuese obligado a ahorrar lo desahorraria
voluntariamente para tener un nivel de ahorro constante. Entonces, el aho-
rro nacional no cambiaria, salvo que el ahorro forzoso fuese excesivo y la gente
tuviera restriccion de liquidez que le impida compensar los pagos previsionales.

En un SR, las implicancias son similares, aunque hay que hacer una primera
distinciéon importante: el retorno en el SCI es la tasa de interés de mercado;
en el SR, es la tasa de crecimiento de la poblaciéon y de los ingresos. Si la
poblacién o el ingreso crecen muy rapidamente, habra pocos jubilados respecto
de los jovenes y, por lo tanto, habra mucho que repartir. Si suponemos que la
rentabilidad del mercado de capitales es igual al crecimiento de los ingresos,
de modo que en ambos esquemas el retorno es el mismo, el SR, al igual que
el SCI, no tendria ningtn efecto sobre el ahorro de la economia si la gente se
comportase de acuerdo con la teoria del ciclo de vida.

Entonces surge una primera pregunta: ;Por qué existe seguridad social?
.Por qué los paises crean estos sistemas obligatorios si la gente podria aho-
rrar por su propia voluntad? A continuaciéon se mencionan cuatro razones que
justifican la introduccién de tal sistema??.

e Tal vez una de las mas importantes tiene que ver con un problema de
inconsistencia intertemporal. Esta teoria plantea que la gente no tiene
los suficientes incentivos para ahorrar para la vejez, debido a que sabe
que si no ahorra, los gobiernos no la dejaran pasar pobreza en la ve-
jez. En consecuencia, la gente sub-ahorra ante la certeza de que, si no
tienen recursos, estos le seran provistos por el gobierno. Esta es una con-
ducta optima, pues jpara qué se ahorra si se pueden conseguir recursos
adicionales sin necesidad de ahorrar? Ahora bien, esta es una conducta
inconsistente intertemporalmente®. Aunque los jévenes planteen que no
subsidiaran a los irresponsables que no ahorran, al ver a los viejos sin
ingresos terminaran subsididndolos en cualquier caso. Por lo tanto, para
que la sociedad se proteja de esta incapacidad de cumplir con el compro-
miso de no apoyar a quienes no ahorran, la sociedad los obliga a ahorrar
desde jévenes para cuando se jubilen.

e Otra razon es que permite resolver problemas en el mercado del trabajo.
En muchos paises, la condicién para recibir una jubilaciéon es no estar
trabajando, o al menos cobrar un impuesto muy alto al jubilado que tra-
baja. Esto ha llevado a algunos a plantear que los sistemas de pensiones

22Para una revisién general de las teorfas de seguridad social y sus implicaciones de politica, ver
Mulligan y Sala-i-Martin (1999a,b). Ellos distinguen tres tipos de teorfas: las de economia politica,
las de eficiencia y las narrativas.

2 . ., . . . . .,
3Una discusién més detallada de inconsistencia temporal se encuentra en el capitulo 25.
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buscan obligar a la gente que ya tiene baja productividad, a retirarse de
la fuerza de trabajo de un modo mas humano.

e Ademsds, siempre es posible —y hasta util— plantear que hay una fraccion
de la poblacion que es miope y, por tanto, no planifica el consumo y ahorro
durante su vida, como predice la teoria del ciclo de vida.

e Las tres razones expuestas son teorias basadas en la idea de que la seguri-
dad social introduce eficiencia en la economia. Sin embargo, uno también
puede argumentar razones de economia politica para justificar la segu-
ridad social. Por ejemplo, los ancianos pueden ser mas poderosos en el
sistema politico que los jovenes y, por tanto, esto los hace decidir en favor
de que haya redistribucion desde los jévenes hacia ellos.

Las razones de economia politica son fundamentales para entender la evo-
lucion y distorsiones que se generan con el sistema de pensiones. Incluso si
ambos sistemas tienen exactamente el mismo efecto sobre el ahorro —algo
que no necesariamente es asi, como se vera mas adelante— el gran problema
con los sistemas de reparto con respecto a los de capitalizacion individual es
que en los primeros, al estar los beneficios desvinculados del esfuerzo personal,
distintos grupos de interés tienen incentivos para aumentar sus jubilaciones a
través de la redistribucion. Una mirada rapida por la seguridad social en el
mundo permite darse cuenta de como muchos sistemas se han ido distorsio-
nando debido al hecho de tener diferentes edades de jubilacion por sectores,
sin ninguna racionalidad para estas diferencias, o distintos beneficios. No es
sorprendente que muchas veces los trabajadores del sector publico sean los
mas beneficiados en materia de seguridad social cuando los beneficios de los
sistemas no se basan en la contribucién personal.

Otra ventaja de los SCI, y que explican por qué muchos paises se mueven en
esa direccion, es que sus retornos dependen menos de variaciones demogréficas
y mas del retorno efectivo del mercado de capitales. Mientras que en Estados
Unidos los baby-boomers (la generacién que nacié en la posguerra, cuando
hubo un fuerte aumento de la poblacién) trabajaban, los jubilados disfrutaban.
Ahora que los baby-boomers se empiezan a jubilar, y como producto de que
tuvieron pocos hijos, la seguridad social enfrenta problemas de financiamiento.

En general, se argumenta que los SCI generan mas inversién y permiten a
las economias tener mas capital que los SR. La logica es que, al ser ahorro, el
SCI genera mas ahorro global en la economia, mientras que el SR es un simple
traspaso de uno a otro y no genera ahorro. Hasta aqui el argumento pare-
ce perfecto. Sin embargo, ignora un elemento: ;Qué hacemos con la primera
generacion cuando se introduce un sistema de pensiones?

Si se introduce un SCI, al momento de la introduccion del sistema los jove-
nes ahorran y el ahorro global aumenta. Pero al momento de la introduccién
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del sistema los jubilados no recibiran ningun beneficio. Esto equivale a in-
troducir un SR, cobrar a la primera generacién joven, no darle pensiones en
esa primera oportunidad a los jubilados sino ahorrar los cobros, y cuando los
jovenes se jubilan empezar a pagar pensiones. Por lo tanto, en una prime-
ra aproximacién, la contribucién de un SCI —en comparacién a un SR— al
ahorro dependera de lo que pasa con la primera generacién.

Lo mismo ocurre en la transiciéon de un sistema a otro. Si se reemplaza un
SR por un SCI, la pregunta es qué hacer con los jubilados cuya jubilacién ya
no se financiara con los impuestos de los jévenes. En ese caso, serd de cargo
fiscal, y probablemente por ejemplo el fisco debera endeudarse en exactamente
lo que los jévenes estan empezando a ahorrar. O sea, en lugar de aumentar el
capital de la economia, la deuda publica demanda esos nuevos ahorros. Por lo
tanto, si pensamos de forma realista en cémo introducir o reformar un sistema
de seguridad social, su efecto sobre el ahorro no sera mecénico.

Sin embargo, hay razones para pensar que habra efectos —aunque no de
la magnitud de todo lo que se ahorra en el sistema— sobre el ahorro, al in-
troducir un SCI. El principal efecto —en especial en paises en desarrollo— es
que el mercado de capitales se dinamiza ofreciendo nuevas oportunidades que
incentivan el ahorro. Los fondos de pensiones manejan grandes cantidades de
recursos que deben ser invertidos a largo plazo, lo que genera oportunidades
de financiamiento. Ademas, al reducir distorsiones generadas por la economia
politica del SR, un SCI puede también generar nuevos incentivos al ahorro y
a la eficiencia.

3.6. Teoria del ingreso permanente

Esta teoria fue desarrollada por otro premio Nobel: Milton Friedman, quien
obtuvo el premio en 1976. Al igual que la teoria anterior se basa en el hecho de
que la gente desea suavizar el consumo a lo largo de la vida. Pero en lugar de
ver el ciclo de vida, enfatiza que, cuando el ingreso de los individuos cambia,
ellos estan inciertos acerca de si estos cambios son transitorios o permanentes.
La reaccién a los cambios permanentes no sera la misma que la reaccion a los
cambios transitorios.

Esto es facil de ver en el modelo de dos periodos analizado previamente. Si
Y] sube, pero Y5 no, el aumento del consumo sera menor que si Y; e Y5 suben.
En el primer caso hay un aumento transitorio en el ingreso; en el segundo, un
aumento permanente. La explicacion es simple: cuando el cambio es perma-
nente, el aumento del valor presente de los ingresos es mayor que cuando es
transitorio.
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Supongamos que un individuo desea un consumo parejo y la tasa de interés
r es 0. Denotando por C' este nivel de consumo, tenemos que?*:

Al + ZNzl (Yé,s - Ts)

(3.19)

Si Y s aumenta por un periodo en z, el consumo aumentara en xz/N. En
cambio, si el ingreso sube para siempre en x, el consumo subird en x, es decir,
N veces mas que cuando el aumento es transitorio.

En general la gente no sabe si los cambios de ingreso son permanentes o
transitorios. Una forma sencilla de ligar la funciéon keynesiana y la teoria del
ingreso permanente es suponer que la gente consume una fraccién ¢ de su
ingreso permanente Y7, es decir:

Ct = CYtp

Presumiblemente ¢ serd muy cercano a 1. Por su parte, si suponemos, por
ejemplo, que cuando el ingreso persiste por dos periodos es considerado perma-
nente, pero solo una fraccién 6 del ingreso corriente se considera permanente,
podemos aproximar el ingreso permanente como:

Y7 = 0Y, + (1—0)Y;_y

Es decir, si el ingreso sube en ¢, solo una fraccién 6 € (0,1) de ese incre-
mento es considerado permanente. Ahora bien, si el aumento persiste por otro
periodo, entonces se internaliza completo como permanente. Asi, la funcién
consumo queda como:

Cy = Y, + c(1 - 0)Y;,

La propension marginal al consumo en el corto plazo es cf, y en el largo
plazo es c.

El hecho de que el ingreso pasado afecta al consumo presente no es porque
la gente no mira al futuro para hacer sus planes, sino que a partir del pasado
extrae informacion para predecir el futuro. En general, se podria pensar que
no solo el ingreso en t — 1, sino que tal vez el ingreso en ¢t — 2 y mas atras, se
use para predecir si los cambios son permanentes o transitorios.

Podemos avanzar con mas fundamentos en la formulacién de la teoria del
ingreso permanente, siendo mas precisos en la explicacion de la evolucién del
ingreso a través del siguiente caso simplificado. Suponga un individuo que
quiere un consumo parejo, no tiene activos en t, su horizonte es infinito, y
su ingreso es constante e igual a Y. En este caso, y segtin nuestra discusién
previa, tendrd un consumo parejo igual a Y.

24Un ejercicio sencillo, pero 1til, es derivar esta expresién. El individuo tiene activos por A; a
principios del periodo 1 y vive por N periodos.
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Suponga que repentinamente en t el individuo recibe un ingreso Y > Y,
y prevé que su ingreso permanecera constante en Y con probabilidad p, o se
devolvera para siempre al nivel YV el siguiente periodo con probabilidad 1 — p.

Se denotard el valor presente de sus ingresos en caso que el ingreso per-
manezca alto como V,, y en el caso que el ingreso se devuelva a Y como V.
Es facil ver, usando las ya conocidas férmulas para la suma de factores de
descuento, que:

1 _
v, — Ty
-
_ 1
V, = Y4+-V
T

En consecuencia, tendremos que el consumo sera?:

r

Esto lleva a: )
c="TPy Py (3.21)
1+7r 1+7r

Ahora bien, podemos calcular la propensiéon marginal a consumir en el
momento en que ocurre el shock de ingreso que uno deduciria de observar los
datos: es decir, (C; — C;_1)/(Y; — Y;_1). Dadas las férmulas para el consumo,
y el hecho de que en t — 1 se tiene que consumo igual a Y, restando a ambos
lados Y de la ecuacién (3.21), y luego dividiendo por Y — Y, tendremos que:

Cy — Ci _r+p

— = 22
Y -Y 147 (322)

Es decir, la propension a consumir sera creciente en p, es decir, en cuin
permanente se espera que sea el cambio de ingresos. Si p = 0, la propension
serda muy baja, con una tasa de interés de 5% se tendrd que es cercana a
0,05, es decir, aproximadamente la tasa de interés. Asi, el individuo convierte
este ingreso adicional en una anualidad. Si, en cambio, p = 1, la propension a
consumir serd 1, ya que aumenté su ingreso permanente.

Podemos extender este andlisis y preguntarnos qué pasaria si el shock de
ingreso trajera muy buenas noticias. Por ejemplo, después del aumento del
ingreso el individuo espera con probabilidad p que se mantenga en Y,yconl—p
suba atin mas —por ejemplo a Y— tal que Y > Y. Es decir, el ingreso esperado
el siguiente periodo subird por encima de Y. El lector podra verificarlo, pero
ciertamente el consumo en ¢ subird més que lo que sube el ingreso, con una

25Esto viene del hecho que el valor presente de cero a infinito, descontado a una tasa r, de un
consumo constante es C'(1+ 1) /7.
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propensiéon mayor que 1. Esto demuestra que la propensién a consumir depende
basicamente de lo que los shocks al ingreso indican acerca de la evolucion
futura de ellos. En este ejemplo mostramos que el consumo podria ser incluso
mas volatil que el ingreso, algo en principio no contemplado en las versiones
mas simples de la teoria, pero que podria explicar por qué después de las
estabilizaciones exitosas, o de un periodo de reformas econdémicas exitosas,
se puede producir un boom de consumo dificil de explicar con funciones de
consumo keynesianas tradicionales.

Cabe destacar que la teoria del ingreso permanente y la del ciclo de vida no
son alternativas, sino mas bien complementarias. Por ello, en muchos casos se
habla de la teoria del ciclo de vida/ingreso permanente (CV /IP), pues ambas
pueden ser derivadas de la conducta de un individuo que maximiza la utilidad
del consumo a lo largo de su vida. La teoria del ciclo de vida enfatiza la
trayectoria del ingreso en distintas etapas de la vida del individuo, mientras
que la del ingreso permanente destaca los shocks al ingreso, sean permanentes
o transitorios.

En el contexto de la teorfa CV/IP hemos resaltado que, para explicar el
paralelismo del consumo e ingreso, asi como también posibles asimetrias en
la respuesta del consumo al ingreso, las restricciones de liquidez ayudan mu-
cho. Ademas de realistas, permiten entender mejor el consumo. Pero existen
otras teorias complementarias que nos ayudan a entender mejor el consumo.
A este respecto cabe destacar de manera especial la teoria de los buffer sto-
cks?S. Esta teorfa se basa en caracteristicas de la funcién de utilidad, como su
tercera derivada —lo que no es irrelevante, pero fue dificil de resolver analiti-
ca y computacionalmente hasta hace algunos anos—, que permite modelar el
ahorro por motivo de precauciéon. La idea, originalmente también destacada
por Friedman, es que los hogares desean tener una reserva de emergencia o un
“colchén”de reserva, asi deseen tener un nivel de riqueza A sobre el cual la
impaciencia domina a la precaucion y el consumo aumenta, reduciendo la ri-
queza. Sin embargo, cuando la riqueza esta por debajo de A, domina el ahorro
por motivo de precaucién, y el consumidor tratara de reconstruir su nivel de

riqueza sacrificando consumo?”.

26Ver Carroll (2001). Buffer es un dispositivo que absorbe el impacto de un golpe y que se usa
para las protecciones de los trenes en las estaciones.

270tra alternativa tedrica para explicar la correlacién alta consumo-ingreso, y otras caracterfsti-
cas del consumo de los hogares, es considerar “descuento hiperbdlico”, que explica por qué las
preferencias por el largo plazo pueden entrar en conflicto con las decisiones de corto plazo. Ver
Angeletos et al. (2001).
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3.7. Consumo, incertidumbre y precios de activos*®

La teoria del consumo es ampliamente usada en teoria de finanzas. Esto es
natural, puesto que los individuos son quienes demandan activos financieros
para ahorrar y pedir prestado. Ellos también escogen distintos activos segin
sus necesidades para cubrir riesgos; es decir, usan el mercado financiero para
asegurarse y tener un perfil suave de consumo cuando tienen un perfil variable
de ingresos. En consecuencia, a partir de la teoria del consumo se podrian ex-
plicar los precios de los activos, que es lo que los individuos estan dispuestos a
pagar por cierta combinaciéon de riesgo y retorno. En esta seccion comenzare-
mos con el modelo mas simple de consumo y sus implicaciones estocasticas (o
aleatorias), para luego discutir la determinacién de los precios de los activos.
A este respecto se analizaran dos temas importantes. El primero es el equity
premium puzzle (puzzle de premio de las acciones) y el segundo es el modelo
CAPM (capital asset pricing model) de precios de activos. Muchos de los resul-
tados discutidos en esta seccién son objeto de intensa investigacion empirica,
y como es de esperar, se han encontrado debilidades importantes. Por esta
razén, ha habido también interesantes estudios que generalizan y refinan las
caracteristicas de la funcién de utilidad de los individuos y caracteristicas de la
economia que permitan mejorar el poder explicativo de la teoria del consumo.
Los resultados no son definitivos, y la existencia de restricciones de liquidez
sigue siendo un muy buen candidato para explicar las anomalias.

3.7.1. Implicaciones estocasticas de la teoria del consumo

En un clésico trabajo, Robert Hall (1978) demuestra que, bajo ciertas con-
diciones, la teorfa del CV/IP implica que el consumo deberia seguir un camino
aleatorio, proceso que sera descrito mas adelante. Para demostrar esto, usa-
remos un modelo de consumo éptimo en dos periodos, facilmente generalizable
a horizontes mas largos, donde hay incertidumbre.

Considere el mismo problema de la seccién 3.3.3, pero donde el ingreso del
periodo 2 es incierto (se puede decir también aleatorio o estocastico). Supon-
dremos que el individuo toma su decisién en ¢ para t y t + 1. Es decir, debe
resolver el siguiente problema:

ax u(Cy) +
C?-:lciil (G1) 1+p

Donde p es la tasa de descuento. El individuo maximiza el valor esperado
de la utilidad en el siguiente periodo. El valor esperado se toma basado en
toda la informacion acumulada al periodo ¢t. En consecuencia, E; correspon-
de al valor esperado condicional a toda la informacién disponible en t. Esta
notacién nos acompanara a lo largo del libro cuando tomamos expectativas.
Estas corresponden a las expectativas racionales, pues se toman con toda

Eiu(Ciya) (3.23)
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la informacion disponible en . El individuo maximiza la utilidad esperada,
sujeto a la siguiente restriccién presupuestaria intertemporal:

Usando esta restriccién y reemplazando Cy;; en la funcion de utilidad,

tenemos que el individuo maximiza la siguiente expresiéon®®:
1

La condicién de primer orden de este problema es:

!/ 1 —"_ r /!

Hemos sacado r fuera del valor esperado, ya que es una tasa libre de riesgo.

Ahora bien, si suponemos que 7 = p, y al mismo tiempo que la funcién de
utilidad es cuadratica, donde u(C) = —(C — C)?, se llega a®:

Cy =E/Cipy

Es decir, el consumo en valor esperado en el periodo 2 es igual al consumo
cierto del periodo 1. Dado que el valor esperado ha sido tomando en consi-
deracién toda la informacion disponible en ¢, el tinico origen de desviaciones
seran shocks inesperados al consumo, es decir, C; 1 = E;Cy 1 + &1, donde el
valor esperado en t de &;11 es 0. En consecuencia, la condicién de primer orden
implica que:

Ct+1 = Ct —+ §t+1 (326)

Es decir, C' sigue un camino aleatorio (random walk)*. La caracteristica
importante de este proceso es que todos los shocks al consumo tienen efectos
permanentes; es decir, no se deshacen. En otras palabras, si C; 1 = 0C; + &,
con § < 1 —es decir, si es un proceso autorregresivo de orden 1— un shock
tendra efectos transitorios. Si el shock es unitario, C; 1 sube en 1, luego Cyio

28Se puede maximizar con restricciones y después despejar para el multiplicador de Lagrange,
como se hizo en la seccién 3.3.3. El resultado es exactamente el mismo. La condicién de primer orden
es la misma que en horizonte infinito, pero visto en dos periodos resulta més simple de resolver.

29E] pardmetro C' es algo asi como consumo de méxima felicidad (bliss point), y se postula para
asegurar que u’ > 0y u” < 0. No se puede suponer que la utilidad es u(C) = C?, puesto que esta
utilidad es convexa (u” > 0) y, por lo tanto, el individuo no suavizarfa consumo.

30En rigor, este proceso es una martingala, que no es més que un caso més general de camino
aleatorio, ya que basta que el error sea no correlacionado serialmente y con media 0, pero no impone
restricciones sobre la varianza, que en el caso del camino aleatorio es constante. Aqui sacrificamos
un poco de rigor para adaptarnos al uso comun de las expresiones y no ocupar mucho tiempo en
detalles técnicos.
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sube en §, Cyy3 en §2, y asi sucesivamente hasta que en el futuro distante el
efecto del shock desaparece. Pero cuando d es igual a uno —es decir, el proceso
es un camino aleatorio— un shock unitario al consumo lo elevard en 1 desde
que ocurre el shock en adelante, sin deshacerse. Es decir, los shocks tienen
efectos permanentes.

Este resultado se puede generalizar mas alld de la utilidad cuadratica. Lo
importante de este resultado es que un individuo que en ausencia de incerti-
dumbre tendria su consumo parejo; bajo incertidumbre el cambio de consumo
de periodo a periodo no es predecible por cuanto s6lo cambia como resultado de
las noticias que se reciben en cada periodo, y estos cambios son permanentes.

La evidencia rechaza que el consumo siga un camino aleatorio. Una ruta
més general para verificar empiricamente la validez de la teoria del CV/IP es
estimar en los datos si se cumple la condicién de primer orden (3.25). Esto in-
volucra métodos estadisticos mas sofisticados que regresiones lineales simples,
pero es posible recuperar parametros de la funcion de utilidad. Por ejemplo
si suponemos la funcién de utilidad CRRA descrita en 3.3.3, tenemos que la
condicién de primer orden es:

N I
t :—1—|—pEt 1 (3.27)

De aqui podriamos estimar la elasticidad intertemporal de sustitucién (1/0).
3.7.2. Precios de activos, el modelo CAPM vy el puzzle del premio
de las acciones

uponga ahora que el individuo tiene acceso a comprar un activo 7 con
S h | individuo t t
retorno incierto igual a r**!. En este caso, la condicién de primer orden es:

147
W (C) = E, [ - ; u'(cm)} (3.28)
No podemos sacar el término 1 + 7% del valor esperado, pues es incierto.

La expresion v/ (Ciy1)/[(1 4+ p)u'(Ct)] se conoce como el factor de des-
cuento estocastico y lo denotaremos por M. En el caso de la tasa libre de
riesgo, la condicién de primer orden es E;M = 1/(1+ 7). El término 1/(1+7)
es el factor de descuento, cierto cuando r es libre de riesgo, entonces M es un
factor de descuento basado en la conducta 6ptima del consumidor, y ademas
es estocastico.

La condicién de primer orden cuando el individuo compra un activo con
retorno incierto ¢ es:

E (1 +7r)M] =EM +Er'M =1

1 Iy .
31Para una revisién mas profunda de estos temas, ver Cochrane (2005).
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Dado que el valor esperado en una multiplicacion de variables aleatorias es
igual al producto de sus esperanzas maés la covarianza, la expresion anterior es
igual a2

E:M +Eg'M = E;M + Eg'E;M + Cov(r', M) =1

Esta condiciéon se debe cumplir para todos los activos, entre otros el libre
de riesgo:
(1+rEM=EM+rEM =1

Combinando las dos tltimas expresiones (igualando los dos términos del
medio), tendremos que el diferencial de tasas, conocido también como exceso
de retorno, estara dado por:

_Cov(r', M)  Cov(r',u'(Ci1))
EtM Etul(Ct—&—l)

Eg' —r = (3.29)

Donde el ultimo término se obtiene de simplificar el numerador y deno-
minador por 1+ p y «/(C;) que se pueden sacar de los valores esperados, ya
que son variables ciertas. Esta expresiéon nos permite derivar de la teoria de
consumo el premio de un activo riesgoso por sobre el activo libre de riesgo.
Si la covarianza del retorno y la utilidad marginal del consumo son negativas,
entonces el premio (o prima) del activo serd positivo. Dado que la utilidad
marginal es decreciente en el consumo, podemos concluir que cuando el re-
torno de un activo covaria positivamente con el consumo, requerird pagar un
premio positivo. La razén de esto es que, si un activo paga mas cuando el
consumo es alto, no provee seguro contra caidas del ingreso, por lo tanto los
consumidores estaran dispuestos a mantenerlo en su portafolio solo si provee
un buen retorno. Es decir, este activo requerird una prima por riesgo por sobre
el retorno de un activo libre de riesgo.

Por otro lado, un activo que da un retorno alto cuando el consumo es bajo
—es decir, la covarianza entre la utilidad marginal y el retorno es positiva—
tendra un retorno menor al libre de riesgo, porque ademas de servir como
vehiculo de ahorro, dicho activo provee también un seguro para los malos
tiempos.

De la ecuacién (3.29), podemos encontrar cuanto deberfa ser el precio de un
activo cualquiera respecto de la tasa libre de riesgo. Para operacionalizar mas
esta relacion, la teoria de finanzas ha propuesto el CAPM, que aqui lo explica-
remos a partir de la teorfa del consumo?3. Suponga que existe un activo cuyo
retorno, '™, esta perfectamente correlacionado negativamente con la utilidad

%2Fsto es consecuencia de que la covarianza entre X e Y se define como: Cov(X,Y) = EXY —
EXEY.

33Para més detalles, ver Blanchard y Fischer (1989), cap. 10.1.
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marginal del consumo; es decir, 7™ = —0u'(Cy;1). Podemos pensar que este
activo es un portafolio que tiene todos los activos existentes en la economia,
es decir, la cartera (o portafolio) del mercado. En consecuencia, la covarianza
entre ™ y u/(Cyyq) serd igual a la varianza de r™, (Var(r™)), dividido por
—#, lo que implica que tendra un exceso de retorno positivo con respecto a la
tasa libre de riesgo. Por su parte, la covarianza de un activo cualquiera con
retorno ' y u/(Cyy1) serd igual a la covarianza de r* y r™ dividido por —#.
En la practica, se usa el retorno del mercado accionario como r™. Es necesa-
rio destacar, en todo caso, que el retorno de las acciones estd positivamente
correlacionado con el consumo, pero la correlacién es mas cercana a 0,4 en el
caso de Estados Unidos (Campbell, 2003).

Usando la ecuacién (3.29) para el activo i y el portafolio de mercado, ten-

dremos la siguiente relacién3?:
Egt —r = B(Eg™ — 1) (3.30)
Donde: Cov(r, ™)
g = % (3.31)

La ecuacion (3.30) se conoce como la ecuacion de precios de activos del
CAPM. Si un activo varia igual que el mercado, su retorno debiera ser el mismo.
Si covaria positivamente con el mercado, pero es mas voldtil (la covarianza de
su retorno con ™ es mayor que la varianza de ), su retorno deberia ser mayor
que el del mercado, pues requiere un premio para que el publico lo mantenga
(8 > 1). Ahora bien, si un activo covarfa positivamente con el mercado, pero
su retorno es muy estable (la covarianza de su retorno con r” es menor que
la varianza de r™), este retorno sera menor que el del mercado y mayor que
el retorno libre de riesgo, pues este es un activo mas seguro que el mercado
y, por tanto, tendrd una prima por riesgo menor (0 < § < 1). Por ltimo, si
un activo covaria negativamente, su retorno sera menor que el retorno libre de
riesgo, ya que este activo sirve, ademas, como seguro para cubrirse de riesgos
(8 <0).

Ademas, como discutimos anteriormente, el retorno de este activo estara ne-
gativamente correlacionado con el consumo, y por lo tanto los individuos es-
taran dispuestos a recibir un retorno menor. En finanzas, es usual referirse a
los 3 de los distintos activos, y se puede estimar escribiendo (3.30) en forma

de regresién®®.

34Para el activo i tendremos que E;r’ —r = Cov(r®,r™)/0E,u’(Ci41) y para el activo m se tiene
que E¢r™ —r = Var(r™) /0Eu’ (Ci41). Usando ambas ecuaciones para eliminar E;u'(Ci11), se llega
a la ecuacién (3.30).

35En finanzas se habla de 3 de mercado, que son los que comparan correlaciones entre los retornos,

y los B de consumo, que son aquellos en los cuales se correlaciona el retorno de un activo con el
consumo directamente, mas precisamente con Cyt1/Cy.



3.7. Consumo, incertidumbre y precios de activos™ 93

La ecuacién (3.29) puede desarrollarse mas, haciendo algunos supuestos
sobre la distribucién del crecimiento del consumo y la funcién de utilidad. Asi,
es posible estimar el exceso de retorno del mercado accionario respecto de la
tasa libre de riesgo predicho por la teoria. Este ejercicio fue realizado en un
estudio ya clésico realizado por Mehra y Prescott (1985). Usando una funcién
CRRA, Mehra y Prescott (1985) plantean que el premio del mercado accionario
es muy elevado. En los Estados Unidos, entre 1889 y 1978 la tasa libre de riesgo
(bonos del tesoro de tres meses en la actualidad) es de 0,8 %, mientras que el
retorno del mercado accionario fue de 6,98 %, lo que da un premio —o retorno
en exceso— de 6,18 %. Calibrando la ecuacién segiin pardmetros razonables,
daria una prima de 1,4 %, muy inferior a la encontrada en los datos. Esto se
conoce como el equity premium puzzle. Para ser consistente con la teoria, se
requeriria un coeficiente de aversion al riesgo muy alto, lo que no es consistente
con la evidencia empirica. Este retorno excesivo se ha mantenido en el tiempo

y en otros paises®C.

Los problemas encontrados para explicar los precios de los activos, asi como
otras dificultades para explicar y comprobar la teoria de consumo, han llevado
a muchas investigaciones a proponer funciones de utilidad que, con el costo de
una mayor complejidad, puedan explicar mejor la realidad.

Uno de los principales problemas se relaciona con la separabilidad de la
funcién consumo, pues hemos supuesto que la utilidad es u(C'), cuando puede
tener més argumentos que no podemos tratar separadamente?”. Una forma
de romper la separabilidad es considerar el consumo de bienes durables. En
este caso, comprar un bien durable hoy provee utilidad por muchos periodos.
También se ha propuesto la importancia de los habitos. En tal situacion, la
utilidad no depende del consumo presente, sino del consumo presente respecto
del consumo pasado. Por ejemplo, el argumento de u podria ser C; — yC}_q,
donde v es mayor que 0 y menor que 1. En este caso, el consumo presente vale
mas si el pasado fue bajo.

Otras modificaciones a la funcién de utilidad han intentado separar la ac-
titud frente al riesgo de la preferencia por sustituir intertemporalmente. En el
caso de la funcion CRRA, la aversién al riesgo es o y la EIS es 1/0. Cierta-
mente no podemos suponer elevada sustitucién intertemporal y alta aversién
al riesgo. Es posible efectuar esta separacion a costa de tener una funcién de
utilidad mas compleja. Asimismo, se ha planteado la idea de que el factor de
descuento sea variable.

Por 1ltimo, cabe destacar que no solo podemos entender mejor la funcién
consumo cambiando su evolucién, sino también por otras caracteristicas de la
economia. A este respecto cabe destacar dos. La primera, que se nos ha repe-

36Para més detalles, ver Campbell (2003), y en especial Cochrane (2005), caps. 1 y 21.

3TPara mayor discusién, ver Attanasio (1999).
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tido sistematicamente, corresponde a las restricciones de liquidez; es decir, a
la incapacidad de los consumidores de pedir prestado para suavizar consumo.
Esto los obliga a ahorrar para tiempos malos, lo que, entre otras cosas, afec-
tard el precio de los activos. En segundo lugar esta la heterogeneidad de los
consumidores. Hasta ahora hemos trabajado con el consumidor —u hogar—
representativo. Trabajar con heterogeneidad, aunque analiticamente es mucho
mas complejo, también nos puede ayudar a entender mejor el consumo. Ya
vimos, por ejemplo, que los factores demograficos pueden ser importantes a la
hora de explicar las diferencias en las tasas de ahorro entre paises.

Problemas

3.1. Ciclos de auge y recesion. En una economia solo se producen man-
zanas, un bien cuyo precio (real) internacional es estable.

Se estima que en los préximos siete anos habra cosechas excepcionalmen-
te buenas, luego otros siete anos con cosechas particularmente malas, y
finalmente las cosechas se normalizaran. La produccién promedio de man-
zanas durante los catorce anos sera la misma que antes y después de este
periodo.

a.) {Qué puede aconsejar a esta economia a partir del resultado de sua-
vizamiento del consumo? Suponga que este pais no afecta el precio
mundial de las manzanas y que ademas puede ahorrar en el extran-
jero a una tasa de interés (real) positiva.

b.) Determine si el estandar de vida mejorard después del periodo de
catorce anos.

c.) ;Coémo cambia su respuesta a la parte b.) si la tasa de interés real
es 07

d.) {Cémo cambia su respuesta a la parte b.) si la produccién de man-
zanas de esta economia afecta el precio mundial de las manzanas?

3.2. Consumo y tasa de interés. Considere un individuo que vive por dos
periodos y maximiza la siguiente funcién de utilidad:

Donde Cj es el consumo en el periodo i, con 1 =1,2. § = ﬁp representa

el factor de descuento intertemporal y p la tasa del descuento (que refleja
sus preferencia por el futuro respecto del presente). El individuo recibe

flujos de ingreso Y; e Y5 en los periodos 1 y 2, respectivamente.
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3.3.

Supondremos que hay una tasa de interés r. La tasa de descuento es
igual a la tasa de interés r, en todo momento (o sea r y p se mueven
juntos; esto es una simplificacién para facilitar la solucion del problema,
y le permite reemplazar en todo el problema p por r).

a.) Escriba la restriccién presupuestaria intertemporal del individuo y
encuentre las expresiones para el consumo y el ahorro individual S
en ambos periodos como funcion de los flujos de ingreso y la tasa de
interés. ; Qué pasa con el ahorro cuando Y; = Y57 ;Por qué?

b.) Ahora estudiaremos el impacto de un cambio en la tasa de interés
sobre el ahorro, en los casos extremos. Conteste:

i. (Cual es el signo del impacto de un aumento en la tasa de
interés sobre el ahorro (sube o baja), cuando todo el ingreso se
recibe en el periodo 1, es decir, Yo = 07 Explique su resultado.

ii. §Cudl es el signo del impacto de un aumento en la tasa de
interés sobre el ahorro (sube o baja), cuando todo el ingreso se
recibe en el periodo 2, es decir, Y; = 07 Explique su resultado.

Seguridad social. Considere una economia donde todos los agentes se
comportan segun la teoria del ciclo de vida o del ingreso permanente.
Suponga que el gobierno obliga a todos a ahorrar una fraccion de su
ingreso (que se llama cotizacién previsional). ; Cudl cree usted que serd el
efecto sobre el ahorro (comparado con el caso en el cual a nadie se le exige
ahorrar) de la economia en las siguientes situaciones?

a.) Todos los agentes tienen pleno acceso al mercado financiero y pueden
pedir prestado o ahorrar todo lo que quieran a una tasa de interés
dada (igual a la del retorno del fondo de pensiones).

b.) Hay una fraccién importante de agentes (jévenes), que no pueden
pedir prestado todo lo que quisieran.

c.) En el caso anterior, ;como podria variar su respuesta si los padres
se preocupan por el bienestar de sus hijos y les pueden transferir
recursos mientras estan vivos (es decir, no solo a través de la posible
herencia)?

d.) Considere ahora el siguiente supuesto sobre el comportamiento de
las personas: cuando llegan a la edad de jubilar y dejan de trabajar,
ellos saben que el gobierno no los dejard morir de hambre y les
proveera transferencias en caso de que no tengan ingresos. Suponga
en este contexto que el gobierno obliga a la gente a ahorrar y le
entrega el dinero solo cuando jubilan. ; Qué cree usted que pasa con
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el ahorro? ;Le parece esta una racionalizacién ttil para justificar la
existencia de un sistema de pensiones?

3.4. Restricciones de liquidez, seguridad social y bienestar. En este

problema estudiaremos cémo las restricciones de liquidez y la existencia
de sistemas de seguridad social afectan el bienestar de los individuos.
Para ello, supondremos una economia compuesta por tres clases de in-
dividuos: joévenes, desde el nacimiento hasta los 20 anos; adultos, desde
los 21 hasta los 60, y viejos, desde los 61 hasta los 70, edad a la cual
mueren. Cada afio nace un nuevo joven y muere un viejos.

Los individuos reciben anualmente ingresos iguales a Y, cuando son adul-
tos, mientras que cuando son jovenes reciben Y; = iYA al ano, y en la
vejez su ingreso es igual a Yy = %YA anuales.

La funcién de utilidad de los habitantes de esta economia viene dada por

70
U= Z log C}
t=1

Donde C} representa el consumo en cada periodo. Considere para todo
el problema que r = p =0 (p es la tasa de descuento).

a.) Suponga que los individuos no enfrentan restricciones de liquidez.
Escriba el problema de optimizacién que afronta el individuo, incor-
porando la restriccién presupuestaria (esta tltima no es necesario
deducirla) y obtenga el consumo 6ptimo C; para cada periodo. De-
rive expresiones para el ahorro s; a lo largo de la vida del individuo
y para el ahorro agregado .S;.

b.) Suponga ahora que, durante su juventud, los individuos enfrentan
restricciones de liquidez, de forma tal que no se pueden endeudar.
Escriba el problema de optimizacion que enfrenta el individuo en
este caso y calcule la trayectoria 6ptima del consumo C, el ahorro
s¢ y el ahorro agregado de la economia S;. ;Cémo se compara con
el calculado en la parte a.)?

c.) Calcule la utilidad de los individuos en los casos a.) y b.). ;En
qué caso es mayor la utilidad? Explique su resultado®’.

d.) Discuta qué sucede con el ahorro agregado en caso que la poblacién
crezca a una tasa de n % anual® cuando no hay restriccién de li-

38 De esta forma, en la economia siempre hay 70 individuos: 20 jévenes, 40 adultos y 10 viejos.

39 Ayuda: Puede serle ttil recordar que, en el caso de funciones céncavas, se cumple la relacién
flaz+ (1 —a)y) > a flz) + (1 —a)f(y), Vo # y.
Opg decir, si en el ano t nacen P; personas, entonces en ¢ + 1 nacen Piy1 = (14 n)P;.
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quidez y cuando si la hay. ;Estdn mejor los individuos cuando la
economia tiene mayor capacidad de ahorro?

e.) Suponga ahora que los individuos no tienen restricciones de liquidez,
pero se ven forzados a pagar un impuesto de suma alzada 7 = %YA
durante su juventud y adultez que se les devuelve integramente en
forma de transferencia al llegar a la vejez. Calcule nuevamente las
trayectorias de ahorro y consumo.

. Tiene algtun efecto sobre la conducta del individuo este mecanismo
de seguridad social? ;En qué casos se podria justificar la existencia
de mecanismos de seguridad social?

3.5. Relacién entre ahorro presente e ingreso futuro. La evidencia
indica que, luego de un periodo en que el ahorro es bajo, a menudo viene
un periodo en que los ingresos son altos. En este problema usamos la
teoria IP/CV del consumo para explicar este fendmeno.

Considere un consumidor que vive dos periodos, con funcién de utili-
dad U(C1,Cs), donde C) y Cy denotan consumo en los periodos 1y 2,
respectivamente?!. Los ingresos en los periodos 1 y 2 son Y; v Ys, res-
pectivamente, y el ahorro correspondiente es S = Y; — C';. Finalmente,
suponemos que el consumidor puede endeudarse y ahorrar a una tasa r,
y que no deja herencia.

a.) ;jPuede la funcién keynesiana de consumo explicar el fenémeno ob-
servado? Justifique cuidadosamente.

b.) Muestre graficamente los niveles 6ptimos de consumo que el indivi-
duo elegird en cada periodo para valores dados (positivos) de Y; e
Y5. Le sugerimos tomar Y; mucho mayor que Ys, de modo que en el
periodo 1 haya ahorro y no endeudamiento. Indique en la figura el
ahorro en el periodo 1.

c.) Manteniendo Y] fijo, incremente Y5 y vuelva a determinar el ahorro
durante el periodo 1. Le sugerimos mostrar el ahorro antes y después
del aumento de ingreso en la misma figura. Concluya que mientras
mayor es el ingreso futuro que espera el consumidor, menor sera su
tasa de ahorro corriente.

d.) Argumente claramente por qué su derivacién grafica no depende de
su particular eleccién de Yy, Y, r, y U(Cq, Cy).

“Las curvas de indiferencia (en el plano (C1, C2)) tienen forma convexa. Ademds, el consumo en
ambos periodos es un bien normal.
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3.6. Mas consumo intertemporal. Considere una persona que vive dos
periodos, t y t + 1, y sus ingresos son de 100 y 150 respectivamente. Si
la tasa de interés es del 15 %:

a.)

b.)

c.)

Determine la restriccion presupuestaria de este individuo y grafique-
la.

Suponga que a esta persona le interesa tener el mismo consumo en
ambos periodos. Encuentre el valor de éste.

Si las preferencias de este individuo son tales que desea consumir el
doble del primer periodo t en el periodo t+ 1, identifique el consumo
entyt+1.

Explique conceptual y matematicamente qué ocurre con el consumo
de cada periodo si la tasa de interés aumenta a 20 %. Las preferencias
de consumo del individuo se mantienen como en la parte c.).

Identifique en un mismo grafico los resultados obtenidos en las partes
c.) y d.), y explique los cambios ocurridos en el consumo debido a
las variaciones de la tasa de interés.

Suponga ahora que el gobierno ha instaurado un nuevo impuesto de
suma alzada de 50 en cada periodo. Encuentre la nueva restriccion
presupuestaria considerando una tasa del 15 % y grafique.

Si la estructura de impuesto se mantiene de igual forma y el indivi-
duo desea consumir 40 en el primer periodo:
i. ;Cudl es el consumo en ¢t + 17

ii. ;Coémo cambia la recta presupuestaria si los impuestos cambian
de estructura y se cobra 60 ent y 40 en ¢ + 17

iii. {Como cambia el consumo en ambos periodos?

3.7. Consumo y restricciones de liquidez. Considere un consumidor que
vive dos periodos y cuyas preferencias son representadas por una funcién
de utilidad U(Cy, Cy), donde C y Cy denotan consumo en el primer y
segundo periodo, respectivamente, y la utilidad no es necesariamente
separable.

Los ingresos del consumidor en los periodos 1 y 2 son Y] y Y5, respecti-
vamente, y no hay incertidumbre.

El consumidor puede endeudarse a una tasa rp y puede ahorrar a una
tasa ra, con rgq < rp.

a.)

Dibuje la restriccién presupuestaria del consumidor en el plano
(C1,Cy). Concluya que ésta se compone de dos rectas e identifique
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la pendiente de cada una de ellas.

b.) Determine condiciones necesarias y suficientes para que la trayecto-
ria de consumo éptima sea (Y7, Ys). Estas condiciones debieran ser
dos desigualdades en términos de la funcién u(Cy, Cy) y sus deriva-
das parciales evaluadas en (Y7,Y2) y ambas tasas de interés.

c.) (En qué se traducen las condiciones de la parte anterior cuando
u(C, Cy) es aditivamente separable?

d.) Considere las condiciones de desigualdad derivadas en la parte b.)
y suponga ahora que estas desigualdades se cumplen estrictamente.
Muestre graficamente que si Y; aumenta en una cantidad pequena,
AY7, entonces AC, /AY; =1y ACy/AY; = 0, lo que resulta mucho
mas cercano a lo que predice la funcién de consumo keynesiana que
lo que se infiere de las teorias racionales del consumo.

e.) Notando que la brecha entre rp y 74 es mayor en paises en desarro-
llo, discuta utilizando sus resultados de las partes anteriores, si las
restricciones de liquidez son mas relevantes en paises en desarrollo
o en paises industrializados.

f.) Notando que el caso de restriccién total de liquidez (no hay acceso
a crédito) corresponde a rp = 400, vuelva a responder las partes
anteriores para este caso.

3.8. Ahorro y crecimiento. Considere un individuo que vive por tres
periodos: en el periodo 1 su ingreso es Y7 =Y, y en el periodo 2 el ingreso
crece a una tasa 7, es decir Yo = Y(1 + ). Finalmente, en el periodo
3 se jubila y no tiene ingresos, o sea Y3 = (. La tasa de interés en la
economia es 0. Por otra parte su utilidad es tal que siempre querrda un
consumo parejo durante toda su vida (es decir, C; = Cy = C5).

a.) Calcule el consumo y ahorro (S7, Se y S3) en cada periodo.

b.) Suponga que en esta economia no hay crecimiento de la poblacién.
Tampoco crecen los ingresos entre generaciones. ;Qué pasa con el
ahorro agregado en cada momento? Interprete su resultado.

c.) Suponga que se introduce un sistema de pensiones donde se obliga
a cada individuo joven y en edad media a ahorrar una magnitud
A, y le devuelven 2A cuando viejo. ;Qué pasa con el ahorro de los
individuos? ;Tiene alguna implicancia sobre el ahorro o la conducta
de los individuos la introduccion de un sistema de seguridad social?

d.) Suponga que la poblacién crece a una tasa n. Calcule el ahorro agre-
gado de la economia (cuide de ponderar adecuadamente el ahorro
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de cada generacién).

. Cudl es la tasa de crecimiento del ingreso agregado en esta eco-
nomia? Muestre cémo varfa (sube o baja) el ahorro agregado con
un aumento en la tasa de crecimiento de esta economia. Interprete
su resultado, y compérelo con el obtenido en b.).

Suponga que esta economia es una buena descripcion del mundo y un
economista grafica las tasas de ahorro versus las tasas de crecimiento
de todas las economias. Después de ver el grafico, concluye: “La
evidencia apoya definitivamente la idea que para crecer mas hay
que ahorrar mas”. Comente esta conclusiéon en dos dimensiones: ; Es
cierto lo que ve en los datos? De ser asi, jes correcta la conclusion?
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Inversion

Como ya hemos visto, la inversién corresponde a la acumulacion de capi-
tal fisico. El aumento en la cantidad de mdaquinas, edificios u otros de una
empresa corresponde a la inversién. Lo mismo ocurre con el aumento de los
inventarios. Por tanto, para analizarla, en primer lugar debemos preguntarnos
qué es lo que determina la cantidad de capital que una empresa desea tener, y
posteriormente, cémo se acerca a ese capital deseado: jlo hace en un instante
o gradualmente? Este capitulo se concentra principalmente en la inversion en
bienes de capital fijo, y solo se hacen algunas referencias a los inventarios al
estudiar la teoria del acelerador en la seccién 4.9

4.1. La demanda de capital

Comenzaremos analizando la demanda de capital de una empresa cualquie-
ra. Para ello, definiremos el precio de arriendo del capital, denotado por R.
Este es el precio que una empresa paga a otra, propietaria del capital, por
arrendarlo durante un periodo. Nosotros pensaremos que en esta economia las
empresas no son duenas del capital, sino que lo arriendan a otras a un precio
R por unidad. Los duenos de todas estas empresas, arrendatarias y arrenda-
doras, son los hogares. Este es un supuesto para facilitar la discusion, aunque
también se puede suponer que las firmas son las que invierten y las duenas del
capital, y finalmente los duenos del capital igualmente seran los hogares, que
son los duenos de las empresas.

De la teoria microeconémica sabemos que las empresas deciden el uso de
factores con el objetivo de maximizar sus utilidades:

mix PF(K, L) — (wL + RK) (4.1)

)

!Una presentacién més detallada de la demanda por inventarios se presenta en Blanchard (2002).
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K" K

Figura 4.1: Decision de inversién.

Donde P es el precio del bien que las empresas venden, w el salario, L el
empleo y K el capital. F(-,-) es la funcién de produccién, creciente y concava
en cada uno de sus argumentos.

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

R _ OF (K, L) — PMoy
P oK

Esto nos dice que las empresas arrendaran capital hasta que su costo real
de arriendo sea igual a la productividad marginal del capital (PMgg).

Si el costo real de una unidad de capital es menor que la productividad
marginal, a las empresas les conviene contratar mas, porque cada unidad adi-
cional les proporciona un beneficio mayor de lo que les cuesta (PMgx > R/P).
Dado que la productividad marginal es decreciente (Fxx < 0), a medida que
aumenta el capital, habra un punto en que esta haya caido lo suficientemente
como para igualar su costo (R/P). Similarmente, cuando el costo real es supe-
rior a la productividad marginal del capital, a la empresa le conviene arrendar
menos, lo que hard subir su productividad marginal. La empresa reducird la
contratacion de capital lo suficiente como para que su costo iguale la produc-
tividad.

Anélogamente, podemos hacer el andlisis en términos nominales: el costo
monetario de arrendar el capital (R) debe igualar el valor de la productividad
marginal del capital (P x PMgg). Esto se encuentra representado en la figura
4.1, donde K™ representa el stock de capital éptimo.
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Como ejemplo podemos considerar una funcion de producciéon Cobb-Douglas,
es decir:

F=AK“L'™® con 0 < a < 1

De donde se obtiene?:

OF I\ v

Por lo tanto, el capital 6ptimo estara dado por:

L l1-a
R=P x PMgx = PaA (K*) (4.2)

Esto equivale a:
1

Aa \ T
K'=L|——
(77

+ + &)
K*=K*(A, L,R/P)

En consecuencia:

Donde el signo que esta sobre cada variable es el signo de la derivada parcial. Es
decir, el capital aumenta cuando se eleva la productividad total de los factores
(A) o el empleo, y disminuye cuando sube el precio de arriendo del capital.

Alternativamente, y usando el hecho de que en la funcién de produccién
Cobb-Douglas la productividad marginal del capital es oY /K, podemos igua-
larla a R/P, con lo que llegamos a:

4.2. Tasa de interés nominal y real

En esta seccion se muestra que la tasa de interés nominal expresa los pagos
en términos monetarios, mientras que la tasa real expresa el costo del presente
respecto del futuro en términos de bienes. Supongamos que nos endeudamos
con un banco a una tasa de interés nominal 7 = 7% por un monto de $ 100
mil. Entonces, el interés a pagar seria de $7 mil. Pero hay que considerar la
inflacion, 7, pues debido a ella el dinero pierde su valor. Lo mismo ocurre con

2 1. . . s sy ..
La ultima igualdad, que en muchas ocasiones es una representacion ttil de la productividad

marginal de un factor, proviene del hecho de que aA (%) 1me = a%.
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la deuda denominada en pesos. La inflacion, que corresponde a la variacion
porcentual de los precios, estd dada por?:

AP Py - B

= 4.
™= B (4.3)

Si pedimos prestado al banco al principio del periodo un monto D, la deuda
en términos reales es de D/P, y al final del periodo es D/P;;1. En términos
de moneda de igual valor a la de principios del periodo ¢, la deuda cae de D a
D x P,/P;;1*. Este tltimo término es igual a D/(1+ 7). Es decir, la inflacién
reduce el valor de las deudas expresadas nominalmente.

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

D<1+i)
1+

La tasa de interés real r se define como:

D(1+7) ED(llijr) (4.4)

Resolviendo llegamos a que:
1+i=(14+r)(1+mn)

Resolviendo el producto del lado derecho, tendremos un término rm, que
podemos asumir como de segundo orden, y por tanto podemos ignorarlo. Esto
es valido para valores bajos de r y w. Por ejemplo, si la tasa de interés real es
3% vy la inflacién 4 %, el producto de ambas es 0,12 %, lo que es despreciable®.
Por ello se usa la siguiente relacion para la tasa de interés real y nominal:

i=r+m (4.5)

Para las decisiones futuras no interesa la inflaciéon pasada, y no conocemos
con exactitud la inflacién futura, pero si se puede hacer una estimacién (7¢).
Se define la tasa de interés real ex ante:

r=1—mn°

3Hay que multiplicar por cien para tener la variacién en tanto por ciento. Aqui usamos variacién
en tanto por uno.

4E] lector notaré que si normalizamos a 1 el indice de precios en ¢, originalmente P,, el indice en
t 4+ 1 serd P11/ P;. Visto de forma equivalente en términos de los precios originales, la deuda real,
expresada sobre la base que estd medido P, caerd de D/P; a D/Pyy1.

® En general, (14 2)(1 —y)/(1 + 2) lo aproximaremos a 1 + & — y — 2. Para mds detalles ver
nota 11 del capitulo 2.
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Esta no se conoce, y es necesario hacer algiin supuesto respecto de cémo
calcular 7¢. Esta es la tasa relevante para las decisiones econémicas. La tasa
de interés que usa la inflacion efectiva durante el periodo se llama tasa de
interés real ex post y se usa como un aproximado de la tasa ex ante. En la
préactica, se usa algin método estadistico para generar inflaciones esperadas
y saber cudl es la tasa de interés real ex ante, aunque una aproximacion facil
consiste simplemente en tomar la inflacién efectiva, teniendo en cuenta que se
esta midiendo una tasa ex post.

4.3. El precio de arriendo del capital (costo de uso)

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

Analicemos el costo de usar capital en un periodo. Suponga que una em-
presa compra una unidad de capital a un precio, denominado en unidades
monetarias, P,. El costo de no disponer de esos recursos que podrian depo-
sitarse (o el costo financiero, si el bien se compra con una deuda) es de iFy.
El bien de capital se deprecia a un § %, por tanto el costo por depreciacion es
0 P;. Finalmente, el precio del bien de capital al final del periodo podria pasar
de Py a Py 41, pudiendo subir o bajar. Si el bien sube, la empresa tiene una
ganancia por unidad de capital de AP, = P41 — Pr:. En consecuencia, el
costo (real) de uso del capital seréd de:

R=P, (i+5—%) (4.6)
Py

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

Supongamos por un momento que AP,/P, = AP/P = 7 = 7%, es decir, el
precio del capital cambia en la misma proporcién que el nivel general de precios
(la inflacién), y es igual a la inflacién esperada. Entonces, por la ecuacién 4.5,
el costo de uso esta dado por:

R=Py(r +9) (4.7)

Ahora bien, si hay un cambio de precios relativos, tenemos que a nivel
agregado i = r + m. Entonces:

R (reo- [k -a]) (18)

El dltimo término se refiere a un cambio de precios relativos: si la inflacion
sube mas rapidamente que el precio de los bienes de capital, la empresa tiene
un costo adicional a r y d, pues el bien de capital se vuelve relativamente mas
barato. Lo contrario ocurre cuando la inflacién estd por debajo del aumento
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de los precios de los bienes de capital, en cuyo caso el valor relativo de los
activos de la empresa sube.

Notese que la derivacién del costo de uso del capital es independiente de
la unidad en que se contrata el crédito. Aunque anteriormente vimos que si
la empresa se endeuda nominalmente a i, podemos pensar que la empresa se
endeuda a una tasa indexada r% o en otra moneda. En la medida en que las
tasas de interés estén debidamente arbitradas, dara lo mismo la unidad en que
se endeuda. Con incertidumbre habra una decision de portafolio mas compleja,
pero en principio el costo de uso del capital es el mismo, independientemente
de la unidad de cuenta.

A continuacién, veremos el caso de contratar un crédito indexado a la
inflacién. Suponga que el valor de la unidad indexada (UT) al principio de ¢ es,
por normalizacién, 1 y la empresa compra K unidades de capital a Py, que es
igual en unidades monetarias y UI. La empresa se endeuda. Al final del periodo,
tendrd que pagar en Ul una cantidad igual a (1 + r) P& . Supongamos que
vende el bien de capital al final del periodo. La venta la hace a Py ;11 K (1 —9),
en pesos, lo que ademas considera que el capital se deprecia. La Ul a final
del periodo sera igual a Ul(inicial)(1 + 7), pero por normalizacién, hemos
tomado la Ul inicial igual a 1. En consecuencia, la venta final serd equivalente
Py K(1—6)/(1+4 ), lo que se puede escribir como:

AP,
P K(1—6) ~ (1 + Tk —§— 7r> P K
k

1+ AP;/Py,
1+

Esto es lo que recibe al final, que restado del costo (14r)P; K, da exactamente
la ecuacién (4.8) para el costo de uso del capital. Por tanto, independientemen-
te de la denominacion del crédito, y en un mundo donde no hay incertidumbres
sobre la inflacién, da lo mismo si la empresa se endeuda en pesos o toma un
crédito indexado.

4.4. Del stock de capital deseado a la inversion

Lo que observamos en la realidad es que las empresas no se ajustan de in-
mediato a su nivel deseado de capital, sino que por lo general estan invirtiendo,
lo que implica que se acercan paulatinamente a su nivel de capital éptimo. La
razéon detrds de este fendmeno es que las empresas enfrentan costos cada vez
que desean ajustar su stock de capital. Es decir, si una empresa desea mo-
dernizar su planta y, con ello, aumentar su productividad, primero tiene que
detener el funcionamiento de la planta, después capacitar a los trabajadores,
luego construir, etcétera. Debido a la existencia de estos costos de ajuste e

5Suponemos de nuevo que no hay diferencias entre inflacién esperada y efectiva, de modo que r
es una tasa real ex ante y ex post.
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Figura 4.2: Ajuste de capital: inversién.

irreversibilidades, las empresas ajustan su stock de capital gradualmente al
stock de capital deseado, K*.

En general, una empresa tendra dos costos asociados en su decision de
capital. Primero esté el costo de estar fuera del optimo. Esto es, al no tener un
capital al nivel de K*, las empresas dejan de obtener mayores utilidades, pero
también tendran un costo de ajustar el capital, y dependera de la cantidad
que se invierte. Mientras mayor es la inversién, mayor sera el costo. Mas aun:
ambos costos son convexos. El costo de estar fuera del éptimo aumenta mas
que linealmente mientras mas lejos se esté del 6ptimo. Por su parte, el costo
de ajuste aumenta mas que linealmente mientras més se invierte. De ser este
el caso, el ajuste hacia el capital 6ptimo seré gradual.

En la figura 4.2 se muestran tres alternativas de ajuste del capital, supo-
niendo que en ¢t = 0 se produce un cambio en K*. La primera (I) es cuando no
hay costos de ajuste, y en la practica no habria inversion: el capital se ajusta
instantaneamente. La segunda es gradual (II) y la tercera (III) es atin mas
gradual. Mientras mas gradual es el ajuste, mayor ser el costo de ajuste com-
parado con el costo de estar fuera del éptimo. Para formalizar esto, podemos
pensar en la siguiente funcién de costo:

Costo = (K41 — K*)* + (K1 — K)? (4.9)

El primer término es el costo de estar fuera del optimo, y el segundo el
costo de ajuste. La empresa parte con K; y conoce K*. Entonces debe decidir
K1, de modo de minimizar costos.
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Realizando la minimizacién, es facil verificar que la inversién neta en el
periodo t es:

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

Donde A = . El pardmetro A es igual a la fraccién de lo que se ajusta
el capital con respecto al ajuste necesario para llegar al 6ptimo, y 0 < A < 1.
Si A = 0,5, entonces en cada periodo se ajusta la mitad de la brecha. Es fécil
ver, ademas, que para € cercano a 0, A es también cercano a 0. En este caso,
el costo de estar fuera del éptimo es muy bajo respecto del costo de ajuste, de
modo que este es muy gradual. Por otro lado, si € es muy grande, el ajuste es
mucho mayor, pues el costo de ajuste pasa a ser muy bajo respecto del costo
de estar fuera del éptimo.

Notese que hemos derivado una ecuacién para la inversion neta. Podriamos,
alternativamente, pensar que el costo de ajuste depende del capital que exis-
tiria de no haber ningin tipo de inversion, es decir, de K;1 — (K; —dK}) como
segundo término en la expresion (4.9). En este caso, tendriamos una ecuacion
del tipo de (4.10), pero para la inversién bruta en vez de la inversién neta.

Debe destacarse, ademas, que el ajuste depende de A, pero también de
cuan lejos se estd del 6ptimo. Si K; es muy bajo, entonces deberd aumentar la
inversion para alcanzar K*. Por ejemplo, después de un terremoto aumenta [
para recuperar el capital perdido. Por otro lado, si sube la tasa de interés, K*
cae y, por lo tanto, se frena la inversion.

Por 1ltimo, hay que notar que K™ es el capital deseado en ausencia de costos
de ajuste. Hemos simplificado el analisis al no considerar la decisién conjunta:
capital deseado y velocidad de ajuste. De hecho, resolvimos el problema de la
firma de manera secuencial: primero determinamos el capital 6ptimo, y luego el
ajuste 6ptimo. En un modelo méas general y riguroso, estas decisiones deberian
ser tomadas simultdneamente, como veremos en la seccion 4.8.

4.5. Evaluacion de proyectos y teoria ¢ de Tobin

En la practica, las empresas no calculan directamente K*, ni fijan su precio
calculando el costo marginal. Esto es una simplificacion de la conducta de las
firmas; sin embargo, es una aproximacién razonable que, como veremos mas
adelante, podemos fundamentar sobre la base de la evaluaciéon de proyectos.
Para tomar decisiones de inversién, las empresas evaliian proyectos. Esto in-
mediatamente da una dimensién de indivisibilidad a las decisiones de inversién
que no abordaremos, aunque comentaremos mas adelante. Asimismo, en esta
seccion ligaremos la préactica de las empresas con la teoria de la inversion.

"La condicién de primer orden es e(K;+1 — K*) 4+ Kiy1 — K¢ = 0, que después de despejar la
inversién da (4.10).
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Suponga que una empresa decide comprar un bien de capital (invertir en un
proyecto) a principios del periodo por un precio de Py. Este bien (proyecto) le
producird un flujo de utilidades de z; para todo j desde ¢ + 1 en adelante. Por
ahora asumimos que no hay incertidumbre. La decisién dependera del costo del
proyecto, comparado con el valor presente de sus utilidades. El valor presente
de la utilidad neta a partir del periodo ¢t + 1 es:

i1 242
VP = + + ... 4.11
1+7"t (1+Tt)(1+rt+1) ( )

Esto corresponde al valor presente de los flujos z; para j > t.

., Cémo decide una empresa si invertir o no en el bien (proyecto), si su costo
es P.?

Pues la empresa invertira solo si:

VP> P, (4.12)

Es decir, si la utilidad esperada de la inversién es mayor que el costo de
adquirir el capital. Asi, esta relacién nos dice que conviene invertir si los be-
neficios actualizados V' P son mayores que los costos P. En otra palabras, si
el VAN (valor actualizado neto del proyecto) es mayor o igual a 0.

Es necesario destacar, ademads, que al arrendar o comprar el capital, la
empresa puede endeudarse. Si no hay costos de transaccion, y las tasas de
interés a las que se presta o pide prestado son iguales, deberia dar lo mismo
arrendar o comprar, pues P deberia ser igual al valor presente de arrendar el
capital, mas su valor residual.

A partir de lo anterior, podemos pensar entonces en la determinacién de la
inversion agregada en la economia. En el agregado existen muchos proyectos,
pero solo se invierte en aquellos en los que se cumple (4.12). Suponga que
cada proyecto es de magnitud s, y ordene todos los proyectos segin su V P.
El proyecto 1, con valor presente V P, es el mas rentable, el proyecto 2, con
valor presente V P, es el que le sigue, y asi sucesivamente. Habra entonces, un
proyecto marginal ¢ con valor presente V P, = P;. Ese y todos los proyectos ¢
con i < ¢ se realizaran. Por tanto, la inversién total serd®:

I =k

Una primera consecuencia de este andlisis es que, al igual que la demanda por
capital —ya discutida en la secciéon 4.1—, un aumento en la tasa de interés
reduce la inversion, pues reduce el VAN de todos los proyectos. Por tal razén,
el valor de ¢ que satisface VP, = P, bajara. La razén es que la inversién se
realiza en el presente y los beneficios llegan en el futuro; estos son descontados
por la tasa de interés. Un alza en la tasa de interés reduce el valor presente de
los flujos futuros.

8Obviamente si el tamafio de los proyectos es distinto e igual a k;, la inversién agregada

serd y \_ | Ki.
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Usando esta idea de valor de un proyecto de inversion —o més bien el valor
del capital—, surge la teorfa de ¢ de Tobin®, que formaliza la condicién que
se debe cumplir para que una firma invierta. La teoria postula que una firma
invierte cada vez que:

g=-—>1 (4.13)

Donde g se conoce como la ¢ de Tobin. Si esta fuera una empresa con
acciones en la bolsa, entonces ¢ seria el valor de cada unidad de capital: V P
es el valor econémico del capital y P es su “valor de reposicién”, o sea lo que
cuesta comprar el capital. Mientras ¢ sea alto, conviene comprar el capital.
Hay que realizar todos los proyectos hasta que ¢ = 1; esto es, hasta que el
VAN sea 0. Tal como se discutié anteriormente, una consideracién adicional
importante es la existencia de costos de ajuste. Esto explica por qué no se llega
a un ¢ de 1 instantaneamente, como veremos con mas detalle en la seccién 4.8.

Una consecuencia interesante de entender el valor de las acciones como el
valor econémico (estimado por el mercado) de las empresas es que el precio
de las acciones puede ayudar a predecir el ciclo econémico. Los z estaran rela-
cionados con las utilidades y, por lo tanto, con el estado de la economia. Si el
mercado prevé que viene una recesion, donde las ventas y utilidades se resen-
tiran, el precio de las acciones comenzard a bajar, o al menos su crecimiento
se desacelerara.

Es importante relacionar el andlisis de evaluacion de proyectos con la teoria
microeconémica del stock de capital éptimo discutida anteriormente. Eso es
lo que se hace a continuacién. Considere que el bien de capital se usa para
producir una cantidad Z de un bien que se vende a un precio P. El bien de
capital se deprecia 0 por periodo, de modo que en cada periodo Z cae una
fraccion 0. Ademas, suponemos que el precio del bien aumenta con la inflacién
7. Supondremos también que el bien se empieza a producir y vender al final
del primer periodo, cuando ya ha habido inflacién (esto solo se hace para
simplificar las férmulas) y la tasa de interés nominal es constante e igual a i.
Notese que usamos tasa de interés nominal porque los flujos son nominales; en
la férmula (4.11) usamos la tasa real, ya que z se media en términos reales. El

Q . z . ’ Ve L

9James Tobin se gané el premio Nobel de Economia en 1981 “por su anilisis de los mercados
financieros y su relacién con las decisiones de gasto, empleo, produccién y precios”. Una de estas
contribuciones es la que aqui se discute.
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VAN del proyecto es!:

PZ(+7) | PZ(1+ 7)1~ 0)
141 (1+414)2

PZ  PZ(1-96)

1+7r + (1+7)?

VAN = —-P.+ + ...

Con esto llegamos a que el proyecto se hace si:

PZ
P <
k_r+(5

La empresa realizara la inversion hasta que llegue a la igualdad. Mas ain,
podemos suponer que Z depende del capital. La variable Z es la produccién de
esta unidad adicional (marginal) de capital, de modo que Z es la productividad
marginal del capital, y es decreciente con K. Es decir, las unidades adicionales
generan cada vez menos produccion adicional. Por tanto, llegamos a nuestra
ya conocida relacion que determina el capital deseado:

P,
PMgy = ?’“(r +6) (4.14)
Esta es la ecuacion del capital éptimo derivada anteriormente (ver ecuacién
(4.2)). Por lo tanto, el anédlisis sobre el capital 6ptimo es andlogo al enfoque
tradicional de evaluacién de proyectos.

4.6. Incertidumbre e inversiéon*

El anélisis de los efectos de la incertidumbre sobre la inversién ha sido parti-
cularmente complejo, debido a las complicaciones matematicas. Pero también
ha sido complejo debido a que sus primeras consecuencias eran dificiles de
entender. Si se lee la prensa o se pregunta a gente del mundo de los nego-
cios, por lo general esta dird que la incertidumbre es mala, pues reduce la
inversién. La teoria, en principio, dice lo contrario. Hartman (1972), y después
con mas generalidad Abel (1983), han mostrado que la teoria predice que a
mayor incertidumbre mayor es la inversiéon. Mas precisamente, si aumenta la
varianza de las utilidades de una empresa, aumenta la inversion. Nétese que
la mayor incertidumbre significa que tanto los malos como los buenos eventos

Y0Para derivar esta expresién se usa el hecho de que (1 + 7)/(1 +4) = 1/(1 + ), tal como se
muestra en la nota 5 (1 —9)/(1 +r) =~ 1/(r + §), donde esta tultima aproximacién se usa como
igualdad.
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aumentan su probabilidad de ocurrencia. Es decir, cuando analizamos incerti-
dumbre mantenemos el valor esperado de las variables constante y variamos la
volatilidad. De otro modo, no podriamos aislar el efecto de cambio en el valor
esperado del de cambios en la varianza.

La razon técnica, que analizaremos aqui, es que la funcion de utilidad es
convexa, y si una funcion de utilidad es convexa, méas incertidumbre es prefe-
rible a menos. Estudiaremos esto en un esquema muy simplificado, asi como
las respuestas que ha dado la teoria para mostrar que mayor incertidumbre
produce menos inversién, lo que en general también demuestran los datos!!.

Si hay incertidumbre, es necesario modificar la regla para realizar un pro-
yecto. Un proyecto dado en el periodo t se hard siempre y cuando el valor
esperado dada toda la informacién en t (E;) es mayor al costo del bien de
capital. Es decir:

P, <EVP

Usando el caso particular de flujo constante que nos llevé a la ecuacion
4.14), tenemos que un proyecto se realizard si:
Y

(4.15)

P, <E, [—P Xri]‘fgﬂ

Entonces, la pregunta relevante es qué pasa con el lado derecho de la ex-
presion anterior cuando la incertidumbre aumenta. Si el lado derecho aumenta
con la incertidumbre, quiere decir que habra menos inversién, pues a los pro-
yectos se les exigira mayor rentabilidad para que se ejecuten. Para responder
a esta cuestion, consideremos que K es fijo y quedara fijo, y que el trabajo se
ajustara en cada periodo para maximizar utilidades. La funcién de produccion
en cualquier periodo, donde K es siempre completamente fijo, es:

Y = AK“L'™ (4.16)

En esta funcién de produccion sabemos que la productividad marginal del
trabajo es (1 — a)Y/L y la productividad marginal del capital es oY /K. Por
otra parte, al ajustar el empleo para maximizar utilidades, tendremos que la
empresa iguala la productividad marginal del trabajo con el salario real, W/P.

En consecuencia:

P
L=(1-aY—
(1-a)Y s

"Para més detalles sobre las teorfas de la inversién e incertidumbre, ver Caballero (1991, 1999).
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Reemplazando esta expresion en la funcién de produccion, tendremos que:

Y — AK° ((1—04)1/%)1_&

P (1-a)/a
= AYOK(1 - q)-)/e (W)

Usando ahora el hecho de que PMgx = oY /K, multiplicando por P,y
arreglando términos, tenemos que la inversion se realizara si:

(4.17)

Al/apl/a
P, < a(l — a)t=9/eE, [ ]

W=e)/e(y 4 §)

Entonces, la pregunta que debemos responder es qué pasa con el valor
esperado de la expresién entre paréntesis cuadrado del lado derecho de (4.17)
cuando la incertidumbre aumenta.

Consideremos el caso en que el precio del producto y la productividad son
inciertos (estocdsticos). Si la funcién fuera lineal en P y A y ambas variables
fueran independientes (su covarianza es 0), entonces un aumento de la incer-
tidumbre no tendria efectos, pues la expresiéon del lado derecho dependeria
solo de los valores esperados y no de su variabilidad!?2. Ahora bien, cuando
la funcién no es lineal, la varianza de las variables aleatorias afecta el valor
esperado. La desigualdad de Jensen dice que, si la funcion es convexa, la in-
certidumbre aumenta el valor esperado, mientras que si la funcion es céncava,
el valor esperado se reduce con la incertidumbre!3.

Para entender la desigualdad de Jensen, que es muy usada en macroeco-
nomia y finanzas, basta con observar la figura 4.3. El panel de la izquierda es
una funcion convexa, y el de la derecha es una céncava. Considere la funcién
convexa, y suponga que la utilidad es F', que depende de una variable x que
fluctiia. Suponga un caso en que la varianza es 0; es decir, hay certeza del va-
lor de z, y éste es Ex. Entonces, el valor de la utilidad es F, (certeza). Ahora
suponga que x fluctia entre los valores representados por la linea recta, y el
valor esperado es el mismo. En esta figura se ve claramente que la utilidad
esperada de las fluctuaciones (EF(z) = F;) es mayor que la utilidad del valor
de z esperado (F(Ex) = F.). Podriamos aumentar la incertidumbre, es decir,
desplazar la recta hacia arriba, y el valor esperado de la mayor volatilidad
resultaria en mayor utilidad esperada. Lo contrario ocurre en el caso de una
funcion céncava, ya que F. > F;. En este caso, la estabilidad es preferible a

128i tenemos dos variables independientes X e Y, entonces EXY = EXEY, y el resultado es
independiente de las varianzas.

B3Formalmente esto es: Ef(X) > [<]f(EX) si f es convexa [céncaval, es decir, si f” > [<]0.
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F(z)
™

Convexa Céncava

Ex

Figura 4.3: Volatilidad en funciones convexas y céncavas.

la volatilidad. Eso es precisamente lo que vimos en teoria del consumo, donde
una funcion de utilidad céncava induce suavizacion del consumo a través del
tiempo'?.

Ahora podemos entender por qué la incertidumbre sube la inversién. La
expresion entre paréntesis es convexa en A y P, debido a que su exponente
es mayor que 1, ya que o es menor que 1. Por tanto, un aumento de la
incertidumbre (volatilidad) de Ay P elevard el valor esperado del lado derecho,
con lo cual habra maés proyectos rentables, puesto que todos los proyectos seran
ahora mas rentables en valor esperado.

Sin duda resulta paradojal este resultado, al menos a la luz de la discusion
cotidiana. La evidencia empirica también reafirmaria el hecho de que mayor
incertidumbre deprime la inversién. En consecuencia, debemos preguntarnos
cémo adaptar la teoria para hacerla mas realista.

La literatura ha discutido varias razones por las cuales la relacion inversion-
incertidumbre puede ser negativa. A este respecto cabe mencionar cuatro:

e Empresarios adversos al riesgo. Si los inversionistas son adversos al
riesgo —es decir, la utilidad del empresario es concava—, quiere decir que

"La base de la teorfa del consumo es una funcién de utilidad céncava (recuerde u” < 0), la que
resulta en que los individuos prefieren suavizar el consumo, teniéndolo lo més parejo posible en el
tiempo. Si la utilidad fuera convexa, el individuo consumiria todo en un periodo.

5La derivada de X™ es nX" ™! y la segunda derivada es n(n — 1)X"~2, y serd positiva siempre
y cuando n sea mayor que 1.
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ellos haran la inversién siempre y cuando U(V P) sea mayor que el costo
de invertir, donde U es una funcién céoncava. Obviamente, la convexidad
de V P respecto de los precios y la productividad puede revertirse con la
concavidad de la funcion de utilidad. Esto puede ser relevante cuando se
trata de empresas de tamano medio y pequeno en paises en desarrollo,
donde los beneficios de la empresa estdn muy asociados a la utilidad del
empresario, pues ésta constituye la mayor parte de sus ingresos laborales.
En el caso de inversiones que se transan en mercados de capitales mas
profundos, es mas dificil apoyar este argumento, debido a que es posible
encontrar inversionistas neutrales al riesgo que arbitren las primas por
riesgo de los inversionistas adversos al riesgo.

e Irreversibilidad de la inversién. Por lo general, la teoria supone que
la inversion se puede deshacer, es decir, hay un mercado en el cual la
empresa puede vender el capital que tiene. Puede haber costos de ajus-
tar el capital, pero este es simétrico para aumentarlo o reducirlo. Sin
embargo, en la realidad este costo es muy asimétrico. En particular, en
muchos casos aumentar el capital es facil, pero deshacerse de él a veces
es imposible. Este es el caso de la inversion irreversible. Si la inversion
es irreversible, el momento en que se invierte pasa a ser muy importante.
El andlisis de la inversion irreversible se ha hecho usando la teoria de
finanzas de opciones. Una opcion permite a su tenedor, por ejemplo,
comprar un activo a un precio dado durante un lapso, el que establece
una fecha de expiracién de la opcion. Si el precio durante este lapso fuese
mayor al que especifica la opcidn, esta podria no ejercerse nunca. Con
la inversion irreversible, se genera un valor de opcién. Es decir, poster-
gar una inversién permite mantener la opcién a invertir. Una vez que se
invierte, el valor de la opcién desaparece. Mientras mayor es la incerti-
dumbre, mayor sera el valor de la opcién, y puede convenir méas esperar
para invertir. En este caso, en el agregado se pueden materializar menos
proyectos de inversién cuando la incertidumbre sube. En todo caso, es
necesario destacar que no siempre la mayor incertidumbre generara me-
nos inversion, pero ciertamente la presencia de irreversibilidades ayuda
a generar una relacion negativa entre inversién e incertidumbre. Visto
de otra forma, como las empresas no pueden vender su capital excesivo
en caso que sobreinviertan, se puede esperar que las empresas inviertan
menos para evitar esta situacion. Discutiremos esto con mas detalle en
la siguiente seccion.

e Tecnologia y competencia. Si la tecnologia no exhibe retornos cons-
tantes a escala, o no hay competencia perfecta, es posible que la incer-
tidumbre reduzca la inversion. En ambos casos la “convexidad” de la
funcién de utilidades de las empresas cae. En un ambiente de competen-
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cia, las empresas se benefician con las alzas de precio, directamente por el
aumento del precio por unidad vendida, e indirectamente por el aumen-
to de la cantidad ofrecida'®. Sin embargo, este ultimo efecto se reduce
cuando la competencia es imperfecta, pues los aumentos de la produccion
llevan a caidas del precio dado que las empresas enfrentan una demanda
con pendiente negatival”. Lo anterior amortigua los incentivos a invertir
cuando suben los precios. Por su parte, si los retornos a escala son de-
crecientes, los aumentos del uso de factores elevan la producciéon menos
que proporcionalmente, por tanto también en este caso es posible que la
relacién entre inversion e incertidumbre sea negativa.

e Restricciones de liquidez. Para que las empresas puedan aprovechar
los potenciales beneficios de la volatilidad, deben ser capaces de acceder
al mercado financiero, pero ello no siempre ocurre. Cuando una empresa
sufre restricciones al endeudamiento, no puede realizar todos sus planes,
en especial aquellos asociados a proyectos de larga maduracion. Es decir,
si los proyectos se demoran en entregar sus beneficios —en particular en
ambientes de mayor incertidumbre—, las restricciones al endeudamiento
pueden ser un factor importante que limite la inversion.

4.7. Irreversibilidad de la inversién e incertidumbre

Hemos mencionado la irreversibilidad como un factor que puede explicar
por qué la incertidumbre puede inhibir el desarrollo de proyectos de inver-
sion'®. Esto, ademds, nos permite tener modelos més realistas para describir
la relacion entre incertidumbre e inversion. En esta seccién ilustraremos cémo
la incertidumbre en presencia de irreversibilidad puede retrasar el inicio de los
proyectos, lo que resulta en menor inversion.

Suponga un proyecto que requiere de una inversion Py y sus retornos se
obtienen al periodo siguiente. La inversion es irreversible en el sentido de que,
en el periodo subsiguiente, el bien de capital ya no vale nada, pues el proyecto
terminé y el capital invertido solo sirve en ese proyecto. En consecuencia, su
valor de reventa es 0. El proyecto tiene un retorno z incierto, el que puede
tomar dos valores: con probabilidad p su retorno es z, y con probabilidad 1 —p
es z, de modo que Z > z. Esto aparece descrito en el panel I de la figura 4.4.

16Recuerde de microeconomia que las empresas igualan precio con costo marginal, y cuando sube
el precio suben la oferta hasta que el costo marginal, que es creciente en la cantidad, iguale al precio.

"Para més detalles, ver Caballero (1991), quien muestra que, incluso con irreversibilidades, la
competencia perfecta y los retornos constantes a escala podrian generar una relacién positiva entre
incertidumbre e inversion.

'8E] libro de Dixit y Pindyck (1993) analiza con detalle la irreversibilidad de la inversién, su
relacién con la incertidumbre y las opciones. En el capitulo 2 presentan un interesante y sencillo
ejemplo numérico. Aqui solo se presenta el argumento mas general en forma resumida.
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Figura 4.4: Alternativas de inversién.

En 0 se realiza el proyecto, que rinde con incertidumbre el siguiente periodo,
y luego termina sin valor residual.

Asumiremos que el proyecto tiene un valor presente positivo con z, pero
negativo con z. Esto es:

>0 (4.18)

V(z) = =Pt <0 (4.19)

El valor esperado del proyecto cuando se inicia en t = 0, V{, sera:
Vo=pV(z)+ (1 -p)V(2) (4.20)

Que asumiremos como positivo. Es decir, estamos analizando un proyecto
que es rentable, pero hay un escenario en el cual el beneficio neto es negativo
y no convendria hacerlo. Si el inversionista esta obligado a hacer la inversion
en t = 0, la realizara, puesto que Vj es positivo.

Sin embargo, en un caso mas realista, podemos pensar que el inversionista
puede esperar para desarrollar el proyecto a la espera de que se le revele alguna
informacion relevante que reduzca la incertidumbre. Por ejemplo, considere a
un inversionista que desea trabajar con una tecnologia moderna, pero atin
no consolidada. Tal vez luego de un tiempo se podra ver si esta tecnologia
efectivamente tiene éxito. Por lo tanto, podemos pensar, razonablemente, que
el inversionista puede también seguir la estrategia del panel II. Es decir, puede
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esperar a invertir en ¢ = 1, momento en el cual sabré con certeza si se da z o z.
Si se da Z invertird, pues los retornos son positivos desde el punto de vista de
t = 0. Sin embargo, si se revela z no le conviene invertir, pues el valor presente
es negativo. Por lo tanto, el valor esperado en ¢ = 0 de posponer la inversion
(V1) a la espera de que se resuelva la incertidumbre es:

Vi =0p +(1—p)x0

= p——= (4.21)

Con probabilidad p recibe V(Z), aunque descontado con la tasa de interés
r. Sin embargo, por otra parte, con probabilidad 1 — p recibe 0, en lugar de
terminar invirtiendo en un proyecto con pérdidas. De las ecuaciones (4.20) y
(4.21) se ve claramente este tradeoff. Postergar el proyecto tiene un costo de
atraso, dado por el descuento 1+ r en (4.21), pero tiene el beneficio de que
se ahorra incurrir en la pérdida V(z) en los escenarios negativos. De hecho si
r es relativamente bajo, 1 — p alto o V(z) muy negativo, lo més probable es
que V7 > Vj por lo cual es preferible esperar. Mas incertidumbre, en el sentido
de que Z sube y z baja, aumenta el beneficio de esperar, pues el estado malo
ahora es peor, y se puede evitar esperando tener mas informacion.

También es posible determinar cuanto esta dispuesto a pagar el inversio-
nista por la resolucion de la incertidumbre. En ¢t = 0, el inversionista pagaria
hasta V;(1+7)—Vj por saber qué valor tomara z. Obviamente, si V3 (1+71) < Vj,
no conviene esperar ni tampoco pagar por resolver la incertidumbre. En este
caso, la combinacion de ambos escenarios es lo suficientemente buena como
para no preferir esperar.

Este resultado es conocido en finanzas, puesto que invertir representa una
opcién. Un comprador de un bien puede preferir pagar para asegurarse un
valor méaximo en el precio de compra de un activo. En este caso, compra la
opcién de adquirir el activo en el futuro a un precio maximo z. Si al momento
de ejercer la opcion el precio del bien es menor que Z, entonces lo comprara al
precio de mercado. En cambio si el precio esta por encima de Z, entonces
ejercera la opcién comprando el bien a z'%. Con la inversién ocurre lo mismo.
En nuestro ejemplo, el inversionista “compra” la opcion de invertir en el futuro
solo si z = Z, y en caso que z = z no ejercera la opcién de invertir. Esta opcién
tiene un valor y en casos més generales podriamos calcularlo usando conceptos
de finanzas.

1 . L, .

9Esta se conoce como una call option, que es la que da al tenedor la opcién de comprar el activo
al emisor a un precio dado (strike price o precio de ejercicio). También existen las put options, que
son aquellas que dan al tenedor de la opcién el derecho a vender el activo al emisor a un precio
dado.
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Lo importante desde el punto de vista de la discusién de inversién e incerti-
dumbre es que para un mismo valor esperado, la incertidumbre puede generar
el incentivo a esperar a tener mas informacién, retrasando los proyectos de
inversion. Si no hubiera incertidumbre, y el proyecto tuviera un retorno cierto
de pz + (1 — p)z, el inversionista lo hard en ¢t = 0. La incertidumbre es la que
genera el incentivo a esperar, de modo de despejar las dudas y asi tener un
mejor retorno esperado.

4.8. Costos de ajuste y la teoria ¢*

En esta seccion estudiaremos mas formalmente la teoria ¢ y su relacion con
los costos de ajuste de la inversion. Esto nos servira para a profundizar nuestra
intuicion sobre el proceso de inversion y la teoria ¢. Para esto supondremos que
la empresa produce Y; con una funcién de produccién f(K;). El precio del bien
es P,. Por otra parte la empresa acumula capital (no arrienda) comprandolo a
un precio Pk ;. Para invertir I; la empresa no solo debe comprar el capital sino
que ademds debe incurrir en un costo unitario C'(;), donde C' es creciente y
convexa, y satisface C'(0) = C’(0) = 0. Es decir, si no invierte tanto el costo de
ajuste como su costo marginal son cero. La utilidad monetaria en cada periodo
t sera:

P f(K;) — P (I + C(1h))

La evolucion del capital esta dada por:

Kt+1 == It + (1 - 5)Kt

La empresa maximizara el valor presente de sus utilidades monetarias, des-
contadas a la tasa de interés nominal i, que por simplicidad asumimos como
constante?’:

o
) 1
max P E——

Ky = (L +)7 {P.f(K,)= P [Krn — (1 =0)K, + C(K;41 — (1 = 0)K,)]}

20Este problema de optimizacién se puede resolver usando las ecuaciones de programacién dindmi-
ca, pero en este caso usaremos un método mas lento pero sencillo. Reemplazaremos las ecuaciones
anteriores en la funcién a maximizar, para obtener una expresién que contenga todos los K. y no
haya restricciones, de modo que el éptimo se encuentra derivando e igualando a 0. Las condiciones
de segundo orden para un méaximo, que no verificaremos aqui, se cumplen debido a que f” < 0y
C"” > 0.
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Para simplificar, supondremos que no hay depreciacién, 6 = 0. Escribiendo
solo los términos donde aparece K;, tendremos que:

1
Tyt et K+ O = K +
1
+ 1 +0) (Pf(K}) — Poy(Kip — K+ C(Kp — K)o (4.22)

Para simplificar el dlgebra, supondremos que el precio relativo del capital
respecto del precio de los bienes no cambia en el tiempo. Es decir, podemos
asumir que Py ; = P;. Ademas, si dividimos toda la expresion anterior por P4
y simplificamos por 1/(1 + i)!"!, llegamos a que, para maximizar utilidades
con respecto al capital en ¢, se debe derivar e igualar a 0 la siguiente expresion:

1
—Kt + Kt—l — C(Kt — Kt—l) + 1——|—T[f(Kt) - (Kt—H — Kt + C(Kt_H — Kt))]

Donde, debido a que 14+ = (147)P;/P,_1, hemos usado la tasa de interés
real. La condicién de primer orden que deben cumplir todos los K debe ser:

14+ C'(I) = T () + (1L+ C'(1)] (4.23)

Ahora, definiremos ¢; de la siguiente forma:
@ =1+C"(L)

Es decir, corresponde al valor de instalar una unidad de capital K;. Si no
hubiera costos de ajuste, el valor de ¢ seria 1, pues hemos asumido que el precio
de los bienes es igual al precio del bien de capital. Sin embargo, la presencia
de costos de ajuste aumenta el valor del capital, pues una unidad adicional de
capital aumenta marginalmente su costo de instalacion.

Ahora podemos reescribir la condiciéon de primer orden de la siguiente

forma: ‘(K N
r— J' ) =4
qt qt

DondeA ¢ = ¢q;11 — ¢;- Esta relacién nos dice que, para mantener una
unidad de capital se debe igualar su costo de oportunidad (r ya que no hay
depreciacion) con el beneficio de tener el capital. El beneficio de tener la unidad
de capital estd compuesto de su aporte marginal sobre los ingresos mas la
ganancia de capital, que corresponde al aumento de su valor. Esta es una
condicién de arbitraje que veremos repetida en muchos contextos a lo largo de
este libro.
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Es importante notar que, si la empresa esta aumentando su capital, se tiene
que g > 1. El proceso de inversién se detendra cuando ¢ = 1. En ese caso, la
inversion es 0 y el nivel de capital satisface f'(K) = r que es lo que estudiamos
anteriormente en un contexto estatico sin costos de ajuste.

Podemos analizar la condiciéon de optimalidad para el capital con mayor
profundidad, si la escribimos de la siguiente forma:

:f/(Kt) qi+1
LS TP

Como ya hemos procedido al estudiar el consumo podemos ir reemplazando
hacia adelante, partiendo por ¢;11 y asi sucesivamente, para llegar a:

¢ = ; % (4.24)

Donde hemos asumido que se cumple la siguiente condicién de transversa-
lidad:

Hm _qr+r
T—oo (1 +7)T

Es decir, si el capital tiene algiin valor, traido al presente, se usa comple-
tamente.

La ecuacion (4.24) nos dice que el valor de una unidad de capital es igual
al valor presente de su contribucién marginal a los ingresos de la empresa, que
dado que no hemos usado trabajo y la empresa es duena del capital, es igual a
la utilidad marginal. Considerando el caso en que K es constante y resolviendo
la sumatoria llegaremos a que ¢ = 1 cuando f'(K) = r, que es el caso en el
cual no se invierte mas.

En la seccién 4.4 estudiamos la inversién como un ajuste gradual al capital
optimo, y para finalizar esta seccidn es util explicar las diferencias. Esta seccion
ha presentado un andlisis més riguroso. Si bien el analisis anterior permite
entender en términos simples el proceso de inversion, en esta seccion el analisis
es mas general, pues considera simultaneamente el efecto de los costos de ajuste
y la decisién de capital é6ptimo. En el caso anterior, derivamos por separado el
proceso de ajuste de la decision de capital éptimo. Los resultados son similares,
pero en este caso hemos sido capaces de entender con mayor profundidad el
efecto de los costos de ajuste.

4.9. Restricciones de liquidez y la teoria del acelerador

Al igual que en el caso del consumidor, también podemos pensar en el
efecto de restricciones de liquidez sobre la inversion. Si la empresa no tiene
acceso pleno al mercado de capitales, la inversién no solo depende del VAN del
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proyecto, sino también de sus posibilidades de financiamiento, que en el caso
de acceso restringido al mercado de capitales dependera de los flujos de caja
actuales.

. Qué consecuencia tiene esto desde el punto de vista de la inversion? Que
el nivel de actividad econémica también serd un determinante importante de
la inversién. Si las empresas necesitan tener un flujo de caja para invertir, este
dependera del ciclo econémico, y, por tanto, del nivel de actividad agregada.
Si la economia estd en auge, habra mayores flujos de caja y se realizaran mas
proyectos rentables. Incluso proyectos para los que tal vez convendria esperar
se pueden adelantar aprovechando los excedentes de caja de las empresas. Lo
opuesto pasaria en recesiones.

Lo importante de considerar restricciones de liquidez es que la inversién
serd mas sensible al nivel de actividad econémica, de manera andloga a como
ocurre con el consumo.

El timing de los flujos de un proyecto sera relevante, no solo su valor presen-
te. Si las firmas enfrentan restricciones de liquidez, no solo elegiran proyectos
con VAN positivo sino también aquellos que tengan flujos de caja mas cercanos
en el tiempo. Las restricciones de liquidez implican que la inversion depende
del nivel de actividad econémica. Mas precisamente, la inversién de empresas
con falta de acceso al mercado de capitales depende de los flujos de caja de las
empresas. Los flujos de caja son los que en definitiva determinan la capacidad
de financiamiento propio, sin necesidad de recurrir al mercado de capitales.

Otra teoria tradicional de inversion, que en cierta medida podemos asociar
a las restricciones de liquidez, es la llamada teoria del acelerador. Esta teoria
plantea que, cuando la actividad econémica crece elevadamente, las empresas
invierten mas y esto genera un proceso acelerador que hace que este aumento
persista en el tiempo. En este caso la inversién depende no solo del nivel de
actividad, sino que también de su tasa de crecimiento. Si la economia crece,
esto ayuda a reducir las restricciones de liquidez y hacer que las empresas
inviertan mas. La teoria del acelerador tiene una representacién muy sencilla,
pues supone que la inversion depende del crecimiento pasado del capital:

t—n
I =) aAK,
T=t

Ahora bien, si la produccion Y es lineal en K, es decir Y = a K, tendremos
que la inversion es:

1 t—n
-[t = E ;OQ—A}/;
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Cuando el crecimiento pasado del producto es elevado, la inversion se ace-
lera. Esta es una de las primeras teorias de la inversiéon y una debilidad im-
portante es que no tiene precios (costo de uso o ¢) como determinantes de la
inversion.

Pensar en restricciones de financiamiento provee una justificacion tedrica
a agregar el producto como determinante de la inversion. Otra razén por la
cual la tasa de crecimiento del PIB afecta positivamente la inversion es que un
mayor crecimiento puede ser una senial de mejores expectativas futuras. Esto, a
su vez, puede incentivar a las empresas a invertir mas. Este es particularmente
el caso de la inversién en inventarios. Si las empresas perciben que sus ventas
aumentaran, pueden decidir aumentar sus existencias para poder afrontar de
mejor forma el crecimiento.

La teoria del acelerador fue desarrollada para todo tipo de inversién, pero
en la actualidad puede tener mas sentido para el ajuste de inventarios, bajo el
supuesto de que las empresas desean tener una fraccion constante de inventa-
rios sobre la produccién. En consecuencia, cuando la economia esta creciendo,
las empresas estaran acumulando inventarios, y lo contrario ocurre cuando la
economia se desacelera. Asimismo la teoria del acelerador puede ayudar a ex-
plicar las restricciones al capital de trabajo y su efecto sobre el ciclo econémico,
algo que volvemos a discutir en la seccion 24.7.

4.10. Impuestos e inversion

Para discutir los efectos de la politica tributaria sobre la inversion empeza-
remos analizando el efecto de los impuestos sobre el costo de uso del capital.
Tal como se presentd antes, es util pensar que hay empresas que son duenas del
capital y sus utilidades estan asociadas a lo que ganan al arrendar el capital
(R). Dicha renta estd sujeta a un impuesto 7. Dada una tasa de interés real r,
una depreciacién d y un impuesto a las utilidades 7, entonces se debe cumplir
que:

(1=7)R = Pi(r+9)

Esta relacion dice que las firmas que arriendan el capital tendran que au-
mentar el precio de arriendo del capital para cubrir el costo de uso y los
impuestos. De hecho R = costo de uso/(1 — 7).

Tal como muestra la figura 4.5, al agregar un impuesto para cada nivel de
inversion se exige una mayor tasa de interés para poder pagar el impuesto.

Si adema&s agregamos la existencia de un subsidio s por usar una unidad
de capital, tendriamos que:

(1-7)R = B, (r+6) (1—s)

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

I conimpuesto

1

Figura 4.5: Inversién e impuestos.

Esta es, sin duda, una presentacién sencilla, e ignora algunos aspectos im-
portantes en materia de impuestos e inversion. En particular, hemos supuesto
que a las empresas que arriendan el capital se les aplica una tasa 7, pero no
hemos discutido qué pasa con las empresas que realizan la inversion.

A continuacién nos concentraremos en los efectos de los impuestos sobre
el stock de capital deseado. Esta es una forma natural de estudiar el efecto
de los impuestos en el contexto de las teorias revisadas en este capitulo. Es
importante reconocer que un aumento de impuestos no solo reduce los ingre-
sos de las empresas, sino que también sus costos. Simplemente piense en las
empresas cuando calculan los VAN de sus proyectos. Si todos los flujos (costos
y utilidades) tienen un impuesto parejo de 7, esto no afectard si el VAN es o
no cero, ya que VAN /(1 — 7) > 0 se cumple independientemente del valor de
7. Tampoco afectara el ranking, y por lo tanto podria no afectar la inversion.

Las diferencias pueden provenir del hecho de que las utilidades econémicas
de las empresas no son las mismas que las utilidades desde el punto de vista
contable, y por lo tanto puede introducir distorsiones®!. Supongamos una em-
presa que vende un bien a un precio unitario, que produce con una funcién de
produccién f(K), que por simplicidad solo depende del capital, K, y es cre-
ciente y con rendimientos decrecientes. El capital se deprecia completamente
en un periodo y la tasa de interés es r. En consecuencia, el costo del capital,
asumiendo que su precio también es 1, es 14 r. Las utilidades “econémicas”de
la empresa (I1g) son:

My = f(K) - (1+7r)K

21La referencia clsica a este respecto es Hall y Jorgenson (1967). La discusién que aqui continda
sigue el trabajo de Bustos, et al. (2004).
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Si el sistema tributario midiera las utilidades econémicas y les cobrara un
impuesto 7 a las utilidades, entonces las empresas maximizarian (1 — 7)Ilg,
que es exactamente lo mismo que maximizar IIz. Por tanto, el impuesto a las
utilidades no tendria efectos sobre el nivel de capital deseado. En este caso, el
capital optimo esta dado por:

FK)=1+r (4.25)

El problema es que en la realidad las utilidades para efectos contables (I1¢)
no son iguales a las econdmicas. En la practica, para efectos tributarios, a los
ingresos se les descuenta el pago de intereses sobre la deuda incurrida para
invertir, pero no se descuenta el costo de oportunidad cuando las empresas
usan fondos propios para financiar la inversion. Asumiremos que la deuda de
la empresa es una fraccién b del capital total. Es decir, el costo imputable
serd de rbK y no rK.

Por otra parte estd la depreciacion. En general, a las firmas se les permite
depreciar una fraccion d del capital invertido. En nuestro caso, la depreciacién
econdmica es 1, pero supondremos que para efectos tributarios la depreciacion
es d. Como estamos considerando inversién por un solo periodo, considerare-
mos que d puede ser mayor que 1. Esto es para contemplar la posibilidad de
que haya depreciacién acelerada?® o que haya subsidios a la inversién (invest-
ment tax credits®®). Por tanto, el descuento por la depreciacién y/o compra
del capital serda dK. De esta forma, las utilidades contables seran:

g = f(K)— (rb+d)K

Sobre estas utilidades, las empresas pagan 7 en impuestos, lo que las hace
tener utilidades después de impuestos de (1 —7)Il¢. Restando de las utilidades
econémicas el pago de los impuestos, que corresponden a 7Il., las utilidades
econémicas después de impuestos (II = (1 — 7)I1g) de esta empresa seran:

M=(1-7)f(K)—(1+r—71(rb+d)K (4.26)

Note que solo en el caso que b = 1, es decir, todo el capital se financia con
deuda, y d = 1, lo que significa que se deprecia contablemente el capital lo
mismo que en la realidad, las utilidades contables seran iguales a las econémicas
y, por lo tanto, el sistema tributario no afectara el capital deseado.

22En un caso de més de un periodo, esto consiste en imputar en los periodos iniciales més de lo
que corresponderia segun la depreciacién efectiva del capital.

23En la préctica, este mecanismo permite a las empresas que, cuando adquieran el capital, pue-
dan descontar parte del gasto de impuestos, lo que ocurre antes de que se deprecie. Este es otro
mecanismo de subsidio al capital, como es el caso de la depreciacién acelerada.
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Derivando la ecuacién (4.26) e igualando a 0 para determinar el capital
optimo, llegamos a:

147 —7(br+d)
B 1—7

f(K) (4.27)

Sib=1yd=1,eltérmino 1—7 se cancela en el numerador y denominador,
y la decision de capital es igual a que si no hubiera impuestos. Claramente,
sid+ br <1+ r, el capital deseado cuando hay impuestos sera menor que el
capital sin impuestos, y por lo tanto el sistema tributario y los aumentos de
impuestos reducen el capital deseado.

Una manera de incentivar la inversion seria tener d > 1, lo que representa
la aplicaciéon de depreciacién acelerada o un crédito tributario a la inversion.

La inflacién también afecta negativamente la inversién. En general, los sis-
temas tributarios no estan indexados, lo que origina que la inflacién reduzca la
inversion. Por ejemplo, al imputarse la depreciacién nominal para la deprecia-
cién contable, un aumento de la inflacion reduce el valor real del capital que
esta siendo depreciado, reduciendo los descuentos por depreciacion en términos
reales. Esto, a su vez, reduce el capital deseado.

Otro aspecto que aqui no discutimos es cémo se determina b, pardmetro que
hemos supuesto exégeno. En la medida en que endeudarse tiene una ventaja
tributaria a usar capital propio, las empresas tendran un sesgo al elegir su
forma de financiamiento a favorecer la deuda por sobre el capital propio que
proviene de las utilidades retenidas®*. Sin embargo, los bancos en general no
financiaran el total de la inversion de una empresa, de modo que no podran
elegir b = 1. Esto sera particularmente valido para empresas pequenas y con
poca historia, que hara a los bancos mas conservadores al prestarles.

Hemos encontrado algunas condiciones bajo las cuales los impuestos a las
empresas pueden no afectar —tal como se repite en las discusiones populares—
la inversion. Sin embargo, hay dos elementos muy importantes que matizan
este resultado y deben ser tomados en cuenta:

e Este andlisis es de equilibrio parcial y considera solo como cambia la
demanda por inversion con los impuestos, sin explorar lo que ocurre con
el ahorro, y més en general con la acumulaciéon de capital, cuando los
impuestos a las empresas suben. Aunque el ahorro tenga una sensibilidad
baja a la tasa de interés actual, los impuestos a las empresas afectan todo
el flujo de retornos del ahorro, lo que probablemente reduzca, en equilibrio
general, la inversion.

24De hecho esta es una de las razones por las cuales se plantea que el teorema de Modigliani-
Miller, una de las proposiciones més famosas en finanzas corporativas, no se cumple. El teorema de
Modigliani-Miller plantea que las firmas son indiferentes en la forma de financiar su inversion: si es
con deuda o levantando capital.
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e Tal como discutimos en la seccién 4.9, cuando las empresas enfrentan
restricciones de liquidez, los flujos de caja —en consecuencia, las utilida-
des después de impuestos— son importantes determinantes de la inver-
sién?®. Cuando los impuestos suben, las utilidades de las empresas caen,
y por lo tanto, tienen menos recursos disponibles para invertir. Este es
un mecanismo adicional a través del cual los impuestos pueden reducir
la inversion, por la via de afectar a las empresas con mayores dificultades
para endeudarse. En este caso, los impuestos pueden mantener inalterado
el capital 6ptimo, pero la velocidad de ajuste a dicho capital, es decir, la
inversion, se puede ver reducida por aumentos de los impuestos, ya que
reducen los flujos de caja.

Problemas

4.1. Inversién. Considere una empresa (o conjunto de empresas) que esta con-
siderando invertir en una serie de proyectos. La empresa tiene una gran
cantidad de proyectos indizados por j, con j=1, 2, 3 ... (hay muchos
proyectos y nunca se llegara al final, asi que no se preocupe).

Cada proyecto dura un periodo y contempla una inversion de K unidades
de un bien de capital. Las K unidades del bien de capital cuestan al
momento de planificacion F,, y se pueden vender al final del proyecto
a un precio conocido de antemano e igual a P; (todo estd medido en
unidades reales para ignorar la inflacién). La tasa de interés real es igual
a r por periodo. Cada proyecto genera un retorno de Vj, donde los V;
estan ordenados de modo que V; > V5 > V3 > .... Para ser més explicitos,
suponga que V; = v/j. Responda:

a.) ;Cudl es la inversién total si se realizan los j proyectos mas rentables
(tome j como dado para responder esto)?

b.) Dados los pardmetros anteriores, y suponiendo que Py > P;/(1+7),
determine el valor de j (ignore problemas de que el valor es un
entero y puede suponer una variable continua) del dltimo proyecto
que conviene realizar. ;Cudl es la inversién en este caso?

c.) Discuta qué ocurre si Py < Py/(147). {Le parece razonable? Dé ar-
gumentos econémicos.

4.2. Impuestos e inversién. En este problema analizaremos el impacto de
los impuestos sobre la inversion. Suponga que una inversién que se realiza
en el periodo 0 requiere de un gasto de Px. A partir del periodo 1, el

25Esto se discute con mas detalle en la seccién 24.7.
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proyecto produce un bien que se vende a un precio P. En el periodo 1
produce Z, pero luego el bien de capital se deprecia a una tasa d, de
modo que en el periodo 2 se vende PZ(1 — §), y asi sucesivamente para
siempre. En el perfodo i, el flujo de venta es PZ(1 — 46)""!. La tasa de
interés real es r (no hay inflacién).

Para su analisis necesitara recordar que:

i W (4.28)

: l1—a
1=0

Donde a € (0,1). Usted podré deducir trivialmente el valor de la suma,
si parte desde ¢ = 1.

a.) Calcule el valor presente de los flujos de ingresos, como funcién de
P, Z, ryd. Ademds, suponga que la empresa tiene los fondos para
realizar la inversién (“invierte con fondos propios”, por ejemplo uti-
lidades retenidas). ;Cuédl es el VAN del proyecto y cuél la condicién
para que la inversion se realice (VAN>0)?

b.) Suponga que la empresa no tiene los fondos y se endeuda a una tasa
r, y paga intereses r P a partir del periodo 1 hasta el infinito. De-
muestre que en valor presente paga exactamente el valor del bien de
capital (de otro modo el banco tendria pérdidas o utilidades, incon-
sistentes con un supuesto simple de competencia). Ahora muestre
que el VAN, y por lo tanto la decisién de inversion, es exactamen-
te la misma que si se financia con fondos propios, y por lo tanto,
comente si hay diferencias acerca de como financiar la inversién.

c.) Suponga que hay impuesto, a una tasa 7, a los flujos de caja de
las empresas (utilidades contables por periodo). Esta empresa se
endeuda para financiar la inversion. Calcule el VAN de este proyecto
y demuestre que la decision de realizar —o no— la inversién no
cambia respecto de los casos anteriores.

d.) Considere ahora el caso de que la empresa invierta con fondos pro-
pios y el sistema tributario sea tal que, si tiene flujos negativos, se le
da un crédito tributario; es decir, si los impuestos son negativos, se
paga al inversionista lo que corresponde por impuestos. Demuestre
que, en este caso, el sistema tributario sigue siendo neutral, ya que
la decisién de inversiéon no cambia.

e.) Suponga de nuevo el pago con fondos propios, pero esta vez no hay
crédito tributario, sino que se permite al inversionista descontar la
depreciaciéon. Sigue el impuesto 7 a las utilidades contables. Suponga
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que el inversionista puede descontar de utilidades en cada periodo
una fraccion o del valor del capital. En el periodo 1 descuenta o Pk
Luego, descuenta § de lo que queda, es decir §(1 — §)Pk. Asi, en el
periodo 7 descuenta §(1 — §)"! Py.

a.) Demuestre que, con este procedimiento, el inversionista termina
descontando toda la inversion.

b.) Calcule el VAN del proyecto y demuestre que ahora habrd me-
nos inversion. jPor qué? Para facilitar su respuesta, considere
qué pasa cuando r = 0, y luego qué pasa a medida que r sube.

4.3. Depreciacion, impuestos e inversion. Considere un inversionista que
puede comprar un bien de capital por un valor (). Este bien le permite
obtener un ingreso de Z en el periodo de compra, y de Z(1+1r)/2 en el
siguiente periodo®®. En consecuencia, el capital se deprecia la mitad del
total cada periodo. Al final del periodo 2, el capital no vale nada, pues
se ha depreciado completamente. Suponga que no hay inflacién y que la
tasa de interés real es r. El inversionista paga impuestos a una tasa 7
sobre las utilidades.

a.) Asuma que r = 0. Suponga que se le permite depreciar la mitad del
valor del capital en cada periodo. Calcule el valor presente del pro-
yecto y demuestre que la tasa de impuesto es irrelevante en cuanto
a la decisién de realizar o no la inversién.

b.) Siga asumiendo que r = 0. Suponga ahora que se le permite depre-
ciar aceleradamente el capital, imputando el total de su valor como
costo en el primer periodo. Muestre que el valor presente es el mis-
mo que el del caso anterior y por lo tanto la decisiéon de inversion es
independiente de la forma en que se permite depreciar el capital.

c.) Asuma ahora que r > 0. Calcule el valor presente del proyecto bajo
las dos formas de depreciacién: lineal (un medio-un medio) y ace-
lerada (todo el periodo 1). ;En qué caso es més probable que se
realice el proyecto? ;Qué puede decir respecto de la forma en que
se tributa la depreciacion y la inversion?

d.) {Por quésir > 0o r = 0 hace la diferencia? Para responder, calcule
el valor presente de los descuentos hechos por la depreciacién.

26Que sea Z(1 +1)/2 en lugar de Z/2 es solo para facilitar el dlgebra.
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4.4. Inversién y tasa de interés. Suponga que el stock deseado de capital
viene dado por:

vY
K*=— 4.29
- (129
Donde v es constante y R denota el costo real de uso del capital®’.

a.) Suponga que el producto de la economia estd fijo en Y*. Determine
si un incremento permanente en la tasa de interés tendra un efecto
transitorio o permanente sobre la inversion. Considere tanto el ca-
so en que no hay costos de ajuste (capital efectivo igual a capital
deseado) como el caso en que

Iy = MK{y — Ky)

Con0 <A<

b.) La ecuacién de inversién keynesiana supone que I = I(r), con
I'(r) < 0. ;Es este supuesto consistente con el resultado de la parte
a.)?

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

4.5. Inversién e incertidumbre. Suponemos que la incertidumbre que en-
frenta la firma tiene su origen en que al momento de elegir su stock de
capital no conoce el salario que pagara a sus trabajadores. En cambio,
al momento de contratar los trabajadores, si conoce el salario. La fir-
ma maximiza el valor esperado de sus utilidades. Sus utilidades, como
funcién del capital (K), trabajo (L) y salario (w) vienen dadas por:

m(w, K, L) = 2K Y2 —wL — K

Donde 0 < v < 1y hemos supuesto que el precio del capital es 1. Ademas,
suponemos que el salario w puede tomar dos valores, ambos igualmente
probables: wy(1 + a) y wo(1l — «), donde 0 < v < 1 captura el grado
de incertidumbre (mientras mayor es «, més incierto es el salario que
deberd pagar la firma). Nétese también que el salario esperado es igual
a wy, es decir, no depende de a.

Muestre que el capital deseado por la firma es una funcién creciente del
parametro a.

2T Como se vio en el capitulo, un caso particular en que se cumple (4.29) es cuando la funcién de
produccién de la firma es Cobb-Douglas. Usamos ademés la notacién en la que R es el costo real
del capital, R/P en el capitulo, pero basta suponer que P = P} y normalizar los precios a 1 para
que ambos sean equivalentes.
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4.6.

4.7.

Inversién y costos de ajustes. Suponga que la demanda por inversion
de una economia estd dada por la ecuacién (4.10), donde el nivel deseado
de capital K* es:

Y
K*=0,1—
T

Donde Y es el producto y 7 es la tasa de interés real. Se supone que no
hay depreciacién. Asuma que R = 0,05, A = 0,25.

a.) Interprete econdmicamente el término A y explique bajo qué condi-
ciones la tasa de interés real es igual al costo de uso del capital.

b.) Calcule el nivel de inversién del afio 1, si el producto de ese ano es
400 y el stock de capital del periodo anterior es 400.

c.) Suponga ahora que, debido a un avance tecnoldgico, el valor de A
aumenta al doble. ;Cémo cambia su respuesta a la parte anterior?

d.) Dé alguna intuicién econémica acerca de por qué su respuesta no es
la misma en las partes b.) y c.).

Irreversibilidad y el beneficio de esperar. Considere un proyecto de
inversion que requiere invertir 100 hoy dia. Una vez realizado el proyecto,
este rinde un flujo F' el periodo siguiente, y después se acaba el proyecto y
el valor residual es 0. Suponga una tasa de interés por periodo constante
e igual a 10 %.

a.) Si el proyecto da un retorno cierto F' igual a 130, calcule el valor
esperado y diga si conviene o no hacerlo. jConviene postergar el
proyecto?

b.) Suponga ahora que el proyecto tiene un retorno incierto, con un
retorno de 180 u 80, ambos con la misma probabilidad (1/2 por
supuesto). ;Cudl es el valor presente esperado de invertir?

c.) Suponga que el inversionista espera un periodo a “que se resuelva la
incertidumbre”; es decir, sabra en el siguiente periodo si los retornos
futuros seran 180 u 80 (por ejemplo, se puede observar si un pro-

)
ducto logrard ser exitoso)?®. ; Cuél es el valor presente si ocurren los
flujos altos de 1807 ;Y cuadl si ocurren los flujos bajos? ; Qué hara en
consecuencia el inversionista si se revela que los flujos seran bajos?

28E] inversionista no necesita invertir en el segundo periodo para saber si los flujos serén bajos o
no; solo observa la realidad.
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d.) A partir de la respuesta anterior, ;cudl es el valor presente esperado
si se posterga un periodo la realizacién del proyecto? ;Conviene
esperar? Discuta su resultado.



Capitulo 5

El gobierno y la politica fiscal

Una vez analizados los hogares y sus decisiones de consumo, asi como las
empresas y sus decisiones de inversion, ahora nos concentraremos en el go-
bierno. El énfasis se pondréd en aspectos contables —tanto estaticos como de
largo plazo—, e ignoraremos los determinantes de su conducta. En los capitulos
anteriores formalizamos la conducta de los hogares, que maximizan su utilidad
cuando toman sus decisiones de consumo. Por su parte, las empresas maximi-
zan utilidades para decidir su nivel de inversion. Ahora supondremos que las
decisiones de gasto e impuestos son dadas. La razén es que no existe una teoria
ampliamente aceptada sobre los determinantes del gasto de gobierno. Se han
hecho importantes avances en esta drea, como la incorporacion de elementos
de economia politica para estudiar la conducta del gobierno, con lo cual se
pueden estudiar, por ejemplo, las consecuencias sobre la situacién fiscal de
tener un régimen administrativo unitario en lugar de un sistema federal!. Sin
embargo, es razonable suponer que el gasto de gobierno y los impuestos son
variables de politica econémica, y con ello podremos estudiar en los proximos
capitulos los efectos de la politica fiscal sobre el equilibrio macroeconémico.

Por ahora nos concentraremos en aspectos contables, en particular en las
restricciones presupuestarias que enfrenta el gobierno. En capitulos posteriores
veremos el impacto global de la politica fiscal. En todo caso, en la discusion
de este capitulo avanzaremos en muchos temas de politica macroeconémica,
como es el caso de la sostenibilidad de las cuentas fiscales.

Para comenzar, es preciso aclarar que la definicién de gobierno presenta
ciertas dificultades. ;Las municipalidades forman parte del gobierno? ;Y las
empresas publicas? Las definiciones contables y estandarizacién han sido he-
chas por el FMI en su manual de estadisticas financieras del gobierno?. Para

!Para una revisién de modelos de economia politica, y cémo ellos pueden explicar la evidencia
de un aumento de la participaciéon del gasto en el producto a través del tiempo en casi todo el
mundo desarrollado, ver Persson y Tabellini (2002).

2El FMI ha dedicado muchos esfuerzos a homogeneizar y dar pautas para la construccién de
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ello, se define el gobierno como responsable de la implementacion de politi-
cas publicas a través de la provision de servicios que no tienen mercado y la
transferencia de ingresos, apoyado principalmente por las recaudaciones obli-
gatorias sobre otros sectores de la economia. Por ello, en general se excluyen
empresas publicas. También se excluye al sector publico financiero, que com-
promete principalmente al banco central, cuyo déficit se le denomina como
déficit cuasifiscal.

La unidad encargada de la administraciéon central del Estado, los ministe-
rios y todas las reparticiones directamente dependientes, se llama gobierno
central. Cuando uno agrega los gobiernos locales, como es el caso de las mu-
nicipalidades y estados en paises federales, hablamos del gobierno general.
Finalmente, si agregamos las empresas publicas, hablaremos del sector publi-
co no financiero.

En este capitulo haremos referencia al gobierno central. En todo caso, las
transferencias desde el gobierno central hacia las municipalidades —asi como
desde las empresas publicas hacia el fisco— estan incluidas, pues son opera-
ciones del gobierno central. Lo que no se analiza en el gobierno central son los
presupuestos particulares de municipalidades y empresas ptblicas, pero si su
interaccién con este. La ventaja de mirar el gobierno central es que también
es donde hay un mayor esfuerzo de homogeneizacion estadistica, y estan mas
claras las responsabilidades fiscales de las autoridades. En paises federales,
muchas veces los estados son los principales responsables de los desequilibrios
fiscales, en cuyo caso es mas relevante hablar del gobierno general.

5.1. Definiciones y evidencia

Tal como discutimos en el capitulo 2, el gasto total de gobierno tiene tres
componentes principales: gasto final en consumo de bienes y servicios, que
denotamos por G; transferencias, representadas por TR, e inversién publica,
I, que forma parte de la inversion total, /. Los tres componentes son relevantes
desde el punto de vista presupuestario, pero solo el primero y el ultimo lo son
desde el punto de vista de la demanda agregada por bienes y servicios finales.
Ese es el consumo de gobierno y parte de la inversion.

Por su parte, las transferencias del gobierno al sector privado finalmente
son gastadas por los consumidores. Al gasto en bienes y servicios de consumo
final del gobierno y las transferencias se le llama gasto corriente. Si a eso
agregamos la inversion —o sea el gasto en capital—, llegamos al gasto total
del gobierno.

cifras macroeconémicas. Asi, por ejemplo, tiene manuales de cuentas fiscales, de balanza de pagos
y de cifras monetarias. Sin embargo, estos esfuerzos abarcan cooperacién con otras instituciones,
como el Banco Mundial, Naciones Unidas y OECD.
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Advertencia estadistica: al igual que en todo este libro, por lo general los
datos han sido tomados de bases de datos internacionales. En algunos casos
estas presentan cifras inconsistentes con los datos locales, pero el propédsito de
presentarlas es dar un panorama general, mas que ir al detalle de cada palis.
Esto es particularmente relevante en lo que respecta a los datos fiscales.

En el cuadro 5.1 se ven claramente las diferencias. El gasto en consumo
final solo es una parte del gasto total del gobierno, al que hay que agregar la
inversion y las transferencias para llegar al gasto total. Sin embargo, se podria
dar que el gasto final del gobierno de cuentas nacionales fuese mayor que el
gasto total, ya que el de cuentas nacionales se refiere al gobierno general y el
resto de las cifras son del gobierno central.

Cuadro 5.1: Gasto, ingreso, y balance presupuestario del gobierno central
, 1IN y Y p p g
(% del PIB, dato més reciente disponible en WDI 2005)

Pais Gasto en consumo | Gasto total | Ingreso total | Balance fiscal
Argentina 11,4 13,7 19,4 —5,8
Australia 17,8 26,5 25,7 0,8
Bolivia 16,6 19,3 29,0 -7,8
Canada 19,2 20,0 18,4 14
Chile 12,0 21,2 18,4 0,5
Colombia 21,3 18,8 22,9 —4.6
Costa Rica 14,5 22,7 23,4 —1,6
Dinamarca 26,5 37,6 35,6 2,0
El Salvador 10,7 15,4 15,4 —2,5
Finlandia 22,1 39,0 36,8 2,9
Francia 24,3 43,9 48,1 —4,3
Alemania 19,3 30,2 32,8 —21
Israel 30,6 44,4 52,4 —4,1
Italia 19,5 38,1 39,6 -0,5
Malasia 13,9 23,7 20,1 —-4,3
México 12,7 14,7 15,4 1,2
Nueva Zelandia 17,6 36,8 33,3 3,1
Paraguay 6,9 15,2 13,4 —0,6
Perti 10,1 16,2 16,8 ~18
Polonia 16,4 29,5 34,5 —5,7
Sudafrica 19,1 27,0 28,9 —-2.5
Suecia 28,3 37,7 37,2 0,3
Tailandia 10,6 19,5 15,4 2,0
Reino Unido 21,1 36,0 39,7 —3,7
Estados Unidos 15,2 17,4 21,0 —-3,7
Uruguay 11,7 25,2 30,2 —4,7

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators 2005.

La composicién del gasto del gobierno central se presenta en el cuadro
5.2. Ahi se observa que casi en todos los paises el gasto en transferencias y
subsidios directos esta en torno a la mitad —o aun mas— del gasto total. La
principal transferencia son los gastos en seguridad social, en particular el pago
de pensiones. El gasto en bienes y servicios es de un quinto a un tercio del gasto
total. De nuestra discusion del capitulo 2 se recordara que no solo el gasto en
bienes y servicios forma parte del gasto en consumo final: se deben agregar los
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salarios pagados por el sector ptblico. La idea es que, como el gobierno produce
bienes que no tienen mercado, la medicion de dichos servicios se hace sobre la
base del costo de producirlos, el que se aproxima por los salarios pagados para
realizar este proceso?.

Abusando de la notacién, llamaremos G al gasto total del gobierno —para
ahorrarnos llevar por separado las transferencias e inversién publica— y T a
sus ingresos, principalmente tributarios. Si ademas el gobierno tiene una deuda
neta de B; a comienzos del periodo t y paga una tasa de interés de ¢, llegamos

a que el déficit fiscal global, DF', corresponde a:

Si DF' es negativo, entonces corresponde a un superavit. Como se puede
observar en esta ecuacién, el déficit puede ser alto no solo porque el gasto no fi-
nanciero supera a los ingresos, sino porque el pago de intereses puede ser eleva-
do. Este ultimo, a su vez, puede ser elevado, pues la tasa de interés que se paga
por la deuda ptblica es alta —caso comun en los paises latinoamericanos— o
el volumen de la deuda publica es elevado, tipico caso de los paises europeos.

Tal como discutimos para el caso de los hogares, si alguien gasta mas (me-
nos) de lo que recibe, entonces debe endeudarse (prestar) por la diferencia.
Esto significa que el déficit fiscal del gobierno corresponde a sus necesidades
de financiamiento, o sea a lo que se “endeuda”, o mas bien a lo que aumenta su
stock de pasivos. Los pasivos netos del gobierno son denotados por B, entonces
la restriccion presupuestaria es:

DFt == Bt+1 - Bt - Gt + ZBt - ,_Eg (52)

Debemos aclarar que otra fuente de financiamiento es la creacion de dinero
(impuesto inflacién) que se presentara en el capitulo 16. Mientras no hayamos
incluido el dinero, el financiamiento inflacionario lo podemos pensar como
parte de T

Si los datos fiscales son dificiles de comparar, mas arduo resulta obtener
buenas cifras para la deuda publica. Tal como vimos, un importante com-
ponente de las transferencias radica en las pensiones. Como contraparte, los
gobiernos tienen una significativa deuda previsional, en la medida en que, cuan-
do la gente se va jubilando, se deben pagar las pensiones. Medirlo no es obvio,
y depende del esquema de funcionamiento del sistema de pensiones (privado
o financiado por la via de impuestos corrientes, por ejemplo).

3Se debe anadir, ademéds, que es necesario hacer ajustes para tener una estimacién del gasto
desde el punto de vista de la demanda agregada.
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Cuadro 5.2: Composicion del gasto total del gobierno central
(% del gasto total, dato més reciente disponible en WDI 2005)

Pais Bienes y Salarios Intereses Subsidios y Otros gastos
servicios transferencias

Argentina 3,7 9,8 34,6 47,1 4,8
Australia 10,1 10,2 5,0 69,0 5,6
Bolivia 16,8 24,3 9,0 44.6 5,4
Canada 7,6 11,0 9,6 65,2 6,7
Chile 10,0 23,1 6,4 60,5 —
Colombia 10,3 20,6 23,0 1,4 —
Costa Rica 12,8 42.9 18,4 21,2 4.7
Dinamarca 9,0 13,4 9,2 61,4 7,0
El Salvador 14,6 48,0 11,3 4,2 21,9
Finlandia 9,6 10,3 5,2 68,1 6,8
Francia 7,3 22,4 5,5 60,0 4.9
Alemania 4,1 5,4 5,8 80,6 4.2
Israel 23,5 26,8 9,8 30,5 9,4
Ttalia 49 15,6 16,0 58,7 4.8
Malasia 26,0 29,6 12,4 31,4 0,6
México 7,9 17,1 13,3 1,5 -
Nueva Zelanda 30,5 29,1 5,5 31,1 3,8
Paraguay 8,0 52,2 9,2 30,4 0,2
Peru 21,5 21,7 12,5 43,8 0,5
Polonia 7,9 11,0 9,1 68,8 3,1
Sudafrica 13,4 14,9 13,3 55,8 2,6
Suecia 11,9 10,4 7,5 63,8 6,4
Tailandia 25,6 36,0 7,4 25,2 5,8
Reino Unido 18,1 13,5 5,1 53,5 9,8
Estados Unidos 14,5 12,7 9,2 61,5 2,1
Uruguay 11,4 16,0 8,1 64,4 0,1

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators 2005.

Por otra parte, B representa deuda neta (o més en general pasivos netos).
De la deuda bruta debemos descontar los activos del gobierno, como por ejem-
plo las reservas internacionales y los depdsitos que tiene en el sistema financiero
y el banco central.

En el cuadro 5.3 se muestran las cifras de deuda publica bruta del gobierno
central de un conjunto de paises, para el tltimo ano disponible. De este cuadro,
se ve por qué paises como Australia y Chile gastan menos en intereses: porque
tiene menores niveles de deuda publica®. En los paifses desarrollados, a pesar
de que enfrentan bajas tasas de interés, se puede entender por qué paises como
[talia destinan una mayor parte de sus gastos a pago de intereses: porque su
deuda es elevada.

Si la deuda publica esta expresada en términos nominales, como implicita-
mente se ha supuesto en (5.2), un tema importante, y que siempre despierta
controversia, es si uno debiera medir el pago de intereses con la tasa de interés

4Hay que notar que las cifras no dan una visién exacta porque son deuda bruta, y no neta, de
reservas internacionales u otros activos, y las cifras del cuadro 5.2 son porcentaje del total de gastos
y no del total del PIB.
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Cuadro 5.3: Deuda publica
(% del PIB, dato més reciente disponible en World Fact Book 2005)

Pafs Deuda Piiblica Pafs Deuda Piblica
Japdén 170,0 Ecuador 44,9
Italia 107,3 Colombia 44,2
Israel 101,0 Reino Unido 42,2
Uruguay 82,1 Finlandia 42,0
Argentina 69,7 Peru 41,8
Canada 68,2 Dinamarca 40,4
Alemania 68,1 Africa del Sur 37,7
Francia 66,5 Paraguay 36,1
Estados Unidos 64,7 Tailandia 35,9
Costa Rica 56,2 Irlanda 27,5
Indonesia 52,6 Nueva Zelanda 21,4
Suecia 50,3 México 21,2
Brasil 50,2 Corea del Sur 20,5
Polonia 47,3 Australia 16,2
El Salvador 45,8 Chile 8,1

Fuente: World Fact Book 2005. Calculado sobre deuda estimada.

nominal, tal como estd en (5.2), o con la tasa de interés real, r, es decir rB; en
lugar de iB;. Este tema no es menor y ha surgido de la discusién en paises de
alta inflacion, donde la diferencia entre ¢ y r es importante. Lo mas correcto
seria usar la tasa de interés real, pues la deuda pierde valor cuando hay in-
flacién, es decir, se amortiza. Sin embargo, sus necesidades de financiamiento
incluyen el pago nominal de intereses.

Para analizar este punto podemos arreglar la ecuacién 5.2. Se define con
letras mintsculas a los valores reales (x; = X;/P;)°. Ademaés se debe advertir
el hecho de que Byy1/P; es igual a by 1(1 + ), donde 1 + 7, es 1 més la tasa
de inflacién del periodo ¢ (Pi1/P;). En consecuencia se puede dividir ambos
lados de la ecuacién (5.2) por P, para expresarla en términos reales, con lo que
se llega a:

g, — t n 1+
1+m 14w

bt+1 == bt (53)

Como se ve de la relacién anterior, la tasa de interés relevante es la tasa de
interés real. Usando la aproximacién que (14a;)/(14+a2) = 14+a; —ag, y que
1 — 7 es la tasa de interés real, podemos escribir la restriccién presupuestaria
de la siguiente formaS:

—t
bt+1 — bt = b + T’bt (54)

1+7Tt

®Notacién para el resto de este capitulo: se usa x para la variable X en términos reales, y no
x, pues este tltimo se usa para denotar variables con respecto al PIB. Por ejemplo, B es deuda
nominal, b es deuda real y b serd deuda sobre PIB.

SEn rigor, es tasa de interés real ex post y no esperada, que es la relevante para la tasa de interés
real, en consecuencia esta es una tasa real ex post. La razén es, simplemente, que lo que deprecia el
valor de la deuda es la inflacién efectiva y no la esperada.
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Lo que muestra que la tasa de interés relevante deberia ser la tasa real”.
Sin embargo, para justificar el uso de la tasa de interés nominal se puede
argumentar que los recursos que el fisco demanda a los mercados financieros
(sus necesidades de financiamiento) estan dados por el lado derecho de la
ecuacién (5.2), que usa la tasa de interés nominal, aunque la inflacién reduzca
el valor real de la deuda.

Para efectos de la discusion en este capitulo asumiremos que la inflacién
es 0, de modo que @ = r, por cuanto no consideraremos el efecto de la infla-
cion sobre el presupuesto, tema que sera relegado al capitulo 16 una vez que
hayamos introducido el dinero en la economia.

Otro concepto importante, y que serd un elemento central en la discusién
posterior, es el déficit primario, también llamado déficit operacional, D,
el cual excluye el pago de intereses. Esto es:

Dy=Gy—T, (5.5)

En términos reales, este es:

dt =g — tt (56)

Para finalizar con la descripcién de los datos, el cuadro 5.4 presenta la
composicion de los ingresos del gobierno. La variabilidad entre paises es signi-
ficativa. En un extremo, Australia, Canada, Estados Unidos y Nueva Zelanda
recaudan mas de la mitad de sus ingresos por la via de impuestos directos (a las
personas y empresas), mientras que en los paises de América Latina y algunos
europeos su participaciéon es menor que 20 %. En estos paises, la recaudacién
tributaria descansa mucho mas en impuestos a los bienes y servicios, como es el
IVA. También hay una recaudaciéon importante por los impuestos a la seguri-
dad social, aunque en lugares como Chile, donde el grueso de la poblaciéon que
cotiza lo hace en sus cuentas personales, no pasa por el presupuesto ptblico.
Aqui vemos cémo los arreglos institucionales de los paises pueden afectar la
interpretacion de las cifras, aunque los conceptos sean similares.

Por 1ltimo, se debe notar que el hecho de que haya una importante recau-
daciéon por impuestos al comercio internacional —principalmente aranceles,
ademds de impuesto a las exportaciones—, no significa que la economia tenga
aranceles altos. Lo que puede ocurrir es que los impuestos al comercio exterior
tengan una base amplia; es decir, si las importaciones son elevadas, incluso
un arancel bajo provocard una recaudacion significativa. De hecho, una razén
por la cual hay gobiernos que se resisten a liberalizar su comercio es porque
pueden perder una recaudacién fiscal importante.

"Si la restriccién presupuestaria la hacemos en tiempo continuo, no necesitariamos hacer la
aproximacién. Esto es lo que se hace con el dinero en el capitulo 16.
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Cuadro 5.4: Composicién del ingreso total del gobierno central
(% del ingreso total, dato mds reciente disponible en WDI 2005)

Pais Impuestos Sobre Aportes Otros
Ingresoy | Bienesy | Comercio | Otros | seguridad ingresos
utilidades | servicios | internac. social no tribut.

Argentina 13,4 28,5 14,0 12,9 20,2 10,9

Australia 61,5 25,5 2,6 1,5 n.d. 8,9

Bolivia 6,3 38,6 3,2 8,8 10,1 33,0

Canada 51,5 17,3 1,2 n.d. 24,1 59

Chile 20,7 48,9 3,0 3,9 6,9 16,5

Colombia 36,0 28,8 5,3 4,1 0,3 n.d.

Costa Rica 14,8 37,8 4,5 2,2 32,3 8,4

Dinamarca 35,0 41,6 n.d. 2,2 5,5 15,6

El Salvador 21,5 42,6 7,8 0,6 14,9 12,5

Finlandia 21,3 35,3 0,0 1,6 30,7 11,2

Francia 23,2 24,0 0,0 3,8 41,7 7,3

Alemania 15,9 21,7 n.d. n.d. 57,9 4.5

Indonesia 30,7 25,4 3,1 2,7 2,0 36,1

Israel 28,2 28,2 0,6 4,6 16,0 22,5

Italia 34,6 23,3 n.d. 4,8 33,2 4,2

Malasia 47,4 21,4 5,6 -0,2 n.d. 25,8

México 34,1 62,1 4,1 0,7 10,5 10,5

Nueva Zelanda 52,2 28,6 29 0,0 0,3 16,1

Paraguay 10,3 37,6 11,0 1,8 6,1 33,3

Pert 24,2 53,6 7,2 2,6 7,2 14,3

Polonia 17,1 39,1 1,6 1,0 32,5 8,7

Sudéfrica 52,0 34,5 2,1 4,1 2,3 5,0

Suecia 4,3 34,2 n.d. 11,7 39,6 10,2

Tailandia 28,7 40,0 9,7 0,5 4,0 17,1

Reino Unido 36,5 32,3 n.d. 6,0 20,7 4.5

Estados Unidos 51,3 3,6 1,1 1,2 39,9 3,0

Uruguay 14,5 37,0 2,7 7,8 23,1 11,1

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators 2005.
Por diversos ajustes y exclusién de informacién menor, los totales no suman 100.

5.2. Restriccion presupuestaria intertemporal

Dado que asumiremos que no hay inflacién, podemos escribir la restriccién
presupuestaria del gobierno asumiendo que paga un interés real r, igual al
nominal, sobre su deuda. La restriccion presupuestaria en cada periodo sera:

Bt+1 - Bt = Gt + TBt - ﬂ (57)

Esta es valida tanto en términos nominales como reales (P,.; = P;). Para
determinar la restriccién intertemporal del gobierno, podemos integrar (5.7)
hacia delante, tal como hicimos en el capitulo de consumo para los individuos.
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Partiendo un periodo hacia adelante tenemos que:

7“;E—l—l - Gt—i—l Bt+2

1 B, =T, -G
(1+7)B, t t 1+7r 1+7r

Siguiendo asi, llegamos a la siguiente expresion:

[e.9]

(L+7)B =)

s=0

T;H-s - Gt+s , Bt+N+1
———— + llm ———
(14 7r)s N—oo (1 4+7)N

Esta ecuacion nos permite definir solvencia. Para que el fisco sea solvente,
el ultimo término debe ser igual a 0; es decir, en el largo plazo la deuda publica
debe crecer mas lentamente que la tasa de interés. Por ejemplo, si la deuda
crece a ), se tendra que el dltimo término serd: B 1[(1+ 0)/(1 + 7)Y, v la
condicién para que converja a 0 es que 0 < r.

Esto elimina la posibilidad de que el gobierno entre en un esquema Pon-
zi, es decir, que tenga un déficit primario permanente, y para cubrirlo, en
conjunto con los intereses, se endeude indefinidamente. La deuda se va adqui-
riendo para pagar la deuda previa y cubrir su déficit. En este caso, la deuda
crece mas rapido que el pago de intereses, y en algin momento el gobierno no
serd capaz de pagar. Basta que un prestamista desconfie, o simplemente que
los que actualmente le estan prestando no quieran seguir haciéndolo, para que
no se pueda seguir con este esquema. En este caso, los acreedores no podran
ser pagados, y al ver que esa posibilidad es muy cierta, nadie va a querer pres-
tar. Esto no es mas que la historia de las cadenas de cartas donde el tltimo
de la lista tiene que enviar dinero para los anteriores. En algiin momento la
cadena se corta y el esquema es insostenible®. Esto se conoce como esquema
de Ponzi (Ponzi game), en honor (jhonor?) a un famoso embaucador de Bos-
ton que, a principios del siglo XX, estaf6 a muchos usando esta modalidad.
Charles K. Ponzi, inmigrante italiano en Boston, ide6 un sistema donde pedia
prestado y prometia retornos de 50 % en noventa dias, los que pagaba con los
nuevos depdsitos que llegaban a su negocio. Este esquema lleg6 a tener 40 mil
participantes. En menos de un ano, desde fines de 1919, su esquema crecio,
lo hizo rico, y explotd. Paso el resto de su vida entre la cércel, o con otros
creativos negocios financieros cuando estuvo libre, para morir pobre en 1949.
La condicién de que no haya esquema Ponzi —o condiciéon “no-Ponzi”— es la
condicién de solvencia.

8Esta misma restriccién de no permitir un esquema de Ponzi usamos para los consumidores en
la seccién 3.2.
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En consecuencia, solvencia requiere que la deuda no explote en valor pre-
sente. Con esto llegamos a la siguiente restriccion intertemporal:

OOTS_G s
(1+7r)B, = Zu

s=0 (1 + T)s
= — i DHS = V P(superdvit primario) (5.8)
(1+7)

Esto nos dice que el valor presente del superdvit fiscal primario debe ser
igual a la deuda neta®. Por tanto, en una economia donde el gobierno tiene
una deuda (pasivos) neta (netos) positiva, no podra haber permanentemente
un déficit primario, o incluso equilibrio, por cuanto debera generar superavits
primarios para pagar la deuda.

De esta discusion quedard clara la importancia del concepto de déficit fis-
cal primario. Pero podemos ver también qué le pasa al déficit global, es decir,
agregando el pago de intereses. Suponga que la autoridad desea tener un su-
peravit primario constante e igual a D. Usando el hecho que de la sumatoria
del lado derecho de (5.8) es D(1 + r)/r, tenemos que el superdvit primario
debe ser:

D= ’I“Bt

Es decir, el superavit debe ser igual al pago de intereses sobre la deuda, lo
que implica que el presupuesto global debe estar balanceado. Veremos en la
proxima seccion que, agregando crecimiento econémico, es posible que en el
largo plazo haya un superdvit primario, pero un déficit global.

Ademas, mirar la restriccién intertemporal tiene la ventaja de que nos
muestra claramente que no existe una politica fiscal gratis; es decir, subir gastos
o bajar impuestos, sin que esto signifique hacer un movimiento compensatorio
en el futuro. Si un gobierno decide bajar impuestos hoy sin tocar el gasto fiscal,
la tinica forma de hacerlo serd a través de alguna compensacion futura, ya sea
subiendo més los impuestos o bajando el gasto.

Lo mismo ocurre por el lado del gasto. Si un gobierno decide subir el gasto
sin elevar los impuestos, lo tinico que esta haciendo es, o bajarlo en el futuro
para compensar, o postergar el alza de impuestos.

Con este mismo esquema podemos discutir la funcién fiscal de las privati-
zaciones. Las empresas ptblicas forman parte de B, es decir, su valor debiera
estar descontado de la deuda bruta. Las empresas publicas son activos del go-
bierno y deben ser descontadas de la deuda bruta para medir pasivos netos y

9Para ser més precisos, se debe decir la deuda neta més los intereses del periodo, pero también
podriamos pensar que es la deuda a fines del periodo, suponiendo que se cargan automaticamente
los intereses. Todos estos detalles son resultado de las convenciones que se usa cuando se hacen los
gastos, y cédmo se definen los stocks, convencién que ya usamos en el capitulo 3.
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no simplemente deuda, que es uno de los muchos pasivos. La forma de verlo
aqui, sin otra consideracién, es que vender equivale a aumentar la deuda. Si el
fisco vende una empresa para financiar un agresivo programa de gastos, signifi-
ca que tarde o temprano, tal como indica (5.8), tendra que subir los impuestos
o bajar el gasto'?.

Sin embargo, después de esta vision mas bien critica, podemos pensar en
dos razones que pueden justificar una privatizacion por motivos macrofiscales.
En primer lugar, si el fisco no se puede endeudar porque, por ejemplo, no tiene
credibilidad en los mercados financieros internacionales, o ya estd muy endeu-
dado y le cuesta muy caro seguir endeudandose, una alternativa mas barata
puede ser vender activos. Esto significa que el r que paga la deuda es muy alto
respecto del r que reditia la empresa, o sea, la deuda es muy cara. Este es
el caso comtun en paises latinoamericanos que han debido privatizar empresas
para resolver sus problemas fiscales. En este caso, la privatizacion constituye
un financiamiento mas barato, o el tnico posible. Este es el tipico caso de
economias emergentes sin acceso a los mercados financieros internacionales.

En segundo lugar, en la medida en que el sector privado pueda sacar mas
rentabilidad a estos activos, significard que el valor que asigna el privado a la
empresa es mayor que lo que vale en manos del Estado. En este caso, parte de
la recaudacion por privatizacion podria ser contabilizada como “ingresos” pro-
venientes de vender activos. Lo que ocurre en este caso es que el retorno para
el fisco es menor que el retorno para el sector privado, y en consecuencia, este
ultimo estara dispuesto a pagar mas de lo que vale para el Estado la empresa.
Esto es similar al caso anterior de dificultades de financiamiento. En ese caso,
vimos los costos relativos de distintas formas de financiamiento, en este esta-
mos comparando los retornos relativos del sector publico y del sector privado,
y como se pueden obtener beneficios fiscales de estas diferencias de valoracion,
que puede terminar en una venta a un valor superior al que le asigna el fisco.
Por ello, contablemente solo una parte de los ingresos por privatizaciones se
podrian incorporar como financiamiento mediante los ingresos (es decir, en
conjunto con los impuestos), y corresponde a esta ganancia de capital, el resto
es simplemente financiamiento del presupuesto. Contablemente, este ingreso
adicional se puede medir como el valor de la venta por sobre el valor libro de
la empresa. Este ingreso adicional proviene de un cambio de composicion de
activos y pasivos. Sin embargo, hay que ser cuidadosos, ya que el valor libro
es un concepto contable que usamos para aproximar el valor econémico de la
empresa “‘en manos del Estado”, lo que puede ser una muy mala aproxima-
cién, y tal vez incluso podria ser preferible no contabilizar ningin ingreso, lo
que asume que el valor para el fisco es igual al de mercado. Este seria el caso
de venta de acciones minoritarias que tenga el Estado en alguna empresa, pues

10Por lo anterior, y tal como se discute en la seccién 5.6, las privatizaciones son parte del finan-
ciamiento y no gasto y por ello van “bajo la linea”.
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se supone que el valor de las acciones refleja el valor de mercado, por lo tanto
no habria ganancia de capital.

Finalmente, el problema es atiin mas complejo, porque muchas veces los
gobiernos, para hacer mas atractivas las privatizaciones, les asignan beneficios
adicionales. Por ejemplo, en el caso de empresas de utilidad piblica, se pue-
de dar condiciones regulatorias favorables. También se puede dar beneficios
excepcionales a los trabajadores bajo la argumentacion de que su fuente de
trabajo se harda inestable, y, tal como siempre ocurre, habra despidos después
de la privatizacion. Lo que en definitiva ocurre es que los beneficios de una
privatizacion, como resultado de diferencias en la valoracion, se puedan ter-
minar gastando en hacer mas factible la privatizacién. Lo que la restriccion
intertemporal nos ensena es que, de ser este el caso, habra que subir impuestos
en el futuro, o bajar el gasto.

Por 1ltimo, otros conceptos importantes son las diferencias entre solvencia
y liquidez. En el caso de gobiernos, la discusion usual es si su posicion fiscal
tiene problemas de solvencia, sostenibilidad o liquidez. Las ideas de sol-
vencia y sostenibilidad tiene que ver con la capacidad de pago en el largo plazo
aunque los conceptos difieren algo. Al final deberd prevalecer la solvencia. Sin
embargo, podria ocurrir que la posicion fiscal se pueda cuestionar en el sentido
de que, “a las actuales tendencias”, las expectativas de déficit primario no son
sostenibles o el gobierno no aparece solvente. Es decir, la deuda podria crecer
exponencialmente o el gobierno no podra cancelar todos sus compromisos. En
consecuencia, se esperara que el gobierno realice algin ajuste en sus cuentas
o los acreedores hagan algunas pérdidas, de modo que la evolucién futura del
déficit sea hacia una posicion de sostenibilidad. Sobre este tema y la dindmica
de la deuda no referiremos en la siguiente seccion.

La idea del problema de liquidez tiene que ver con la restriccién intratem-
poral (5.7), més que con la satisfacciéon de la restriccion intertemporal (5.8).
Lo que en este caso ocurre es que, a pesar de que la posicién fiscal sea solvente,
puede no haber financiamiento para cerrar el déficit presente. Por lo tanto, es
un problema que tiene que ver mas con el financiamiento de corto plazo de los
desequilibrios que con la capacidad de pagar el total de la deuda en el largo
plazo. Estas discusiones por lo general han estado presentes cuando los paises
enfrentan crisis externas y dificultades para financiar sus necesidades fiscales.

5.3. La dinamica de la deuda publica y los efectos del
crecimiento

En materia de dindmica de deuda —y, mas en general, en temas de solvencia
y sostenibilidad—, el foco de analisis es el nivel de deuda piblica respecto
del PIB. Este analisis, conocido también como la aproximacién contable a la
sostenibilidad, es ampliamente usado por el FMI y el Banco Mundial, asi como
por los bancos de inversion, para estudiar la sostenibilidad y dinamica de la
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posicion fiscal de los paises.

Para analizar la razén deuda-PIB, reescribiremos la restriccién presupues-
taria de cada periodo en funcién de las variables medidas como porcentaje del
PIB. Usaremos 7; para denotar los impuestos como porcentaje del PIB, lo que
es aproximadamente la tasa de impuesto promedio. Dividiendo (5.2) por el
PIB en el periodo t, Y1, se llega a:

B
Y,

— by =g — 1 +1by

Usando v para denotar la tasa de crecimiento del PIB, y notando que 1+~ =
Yi+1/Y;, llegamos a la siguiente expresion para la restriccién presupuestaria:

d _
t +7” ’th
14+~ 1+7v

b1 — b = (5.9)

Esta ecuacion permite discutir el tema de sostenibilidad desde un dngulo
distinto al de solvencia enfatizado por la condiciéon de no-Ponzi de la seccién
anterior.

Se entiende que la posicion fiscal es sostenible cuando la razén deuda-
producto converge a un estado estacionario; en cambio, es insostenible cuando
dicha razén diverge. Una primera condicién que usaremos es que la tasa de
interés real es mayor que la tasa de crecimiento, de otra forma, como se ob-
serva en (5.9), cualquier evolucién del déficit primario daria solvencia, pues
la deuda como razon del PIB tenderia a desaparecer como resultado del ace-
lerado crecimiento. En otras palabras, no habria propiamente una restriccion
presupuestaria, por lo tanto un supuesto razonable y consistente con lo que
estudiaremos en teoria del crecimiento, es que r > ~. Este es un supuesto de
largo plazo, pues el buen desempeno econémico puede llevar a muchas eco-
nomias a crecer mas rapido que la tasa de interés, como ha sido el caso de
muchas economias que han pasado por prolongados periodos de crecimiento
acelerado. Es facil extender el andlisis a tasas de interés variable, lo que ademas
es mas realista, sin embargo, complica la notacion.

El estado estacionario esta dado por la razén b que hace que b1 = b;. Es
decir:

d=—(r—)b (5.10)

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

1Da lo mismo si es nominal o real, ya que asumimos que no hay inflacién. En casos més generales
solo hay que ser consistente en el numerador y denominador.
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e Dado un nivel de deuda positiva, es necesario generar un superavit pri-
mario en estado estacionario para financiar la deuda. Sin embargo, puede
haber un déficit global, cuyo valor es creciente con la tasa de crecimiento.
El déficit global como proporcion del PIB es d+rb, que corresponde a b.
Lo que ocurre es que el crecimiento econémico “paga” parte de la deuda
y permite tener un déficit global. Se debe notar también que paises con
nivel de deuda mas elevada tendran mas déficit para mantener la relacion
deuda/PIB constante.

e Dado un nivel de deuda, el requerimiento de superavit primario para ga-
rantizar la sostenibilidad es creciente con el nivel inicial de esta deuda y
la tasa de interés, y decreciente con el crecimiento del PIB. Por ejemplo,
un pafs con deuda en torno al 60 % del PIB, como el objetivo de largo
plazo en la Unién Monetaria Europea, con una tasa real de 6 %, similar
a una tasa larga nominal de papeles del tesoro de Estados Unidos, y cre-
cimiento del PIB real de 5%, necesitara generar un superavit primario
de 0,6 % del PIB. En cambio, una economia con deuda de 40 % del PIB,
pero con una tasa de interés alta —por ejemplo 10% real— y con el
PIB creciendo en términos reales al mismo 5 %, necesitard generar un su-
peravit primario de 2% para sostener dicho nivel de deuda. Claramente,
la diferencia es la tasa de interés a la que se puede endeudar.

e Mirado de otra forma, dado un superavit primario, las economias que cre-
cen mas convergeran a una mayor relacién deuda-PIB (b = —d/(r — 7)),
como resultado de que el crecimiento permite “pagar” parte del servicio
de dicha mayor deuda. Lo contrario ocurre con la tasa de interés, pues
para que haya sostenibilidad, el elevado nivel de tasas solo permitira al-
canzar menores niveles de deuda. Esto permite explicar, en parte, por
qué los paises en desarrollo —que enfrentan mayores tasas de interés que
los desarrollados— también tienen menores niveles de deuda-PIB.

En general, existe incertidumbre acerca de la evolucién futura de las cifras
fiscales. Para eso, es muy usual ver ejercicios de sostenibilidad analizando la
dindmica de la deuda basados en ecuaciones como (5.9). Estos ejercicios per-
miten hacer variar el perfil de crecimiento y tasas de interés en el tiempo, y las
simulaciones ofrecen bastante flexibilidad para estudiar escenarios alternativos
de ajuste fiscal y dinamica.

La figura 5.1 ilustra un ejemplo de andlisis de sostenibilidad. Se asume una
economia con serios problemas de financiamiento, que enfrenta una tasa de
interés internacional de 15 % real y cuyo producto estd cayendo en un 5 %. Al
ano siguiente, la tasa de interés comienza a bajar gradualmente hasta llegar
a 8% en el sexto ano. El producto crece a 2% al ano siguiente, y se recupera
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gradualmente hasta un 4 % el sexto afio'?. Es decir, en el afio 6 la economia
entra en régimen de largo plazo creciendo a 4% y con una tasa de interés de
8 %. El gobierno se compromete a un superdvit primario bastante elevado, de
4% del PIB. La figura muestra dos alternativas, segin el nivel inicial de deuda.
La linea continua asume un nivel de deuda inicial de 80 % del PIB, mientras
que la linea segmentada corresponde a una deuda inicial de 70 % del PIB.

Noétese que, si en el largo plazo r = 8, v = 4 y d = —4 (superavit de
4% del PIB), es posible sostener una deuda sobre producto de 100 %. Si la
deuda esta por encima de este valor, la situacion fiscal se hace insostenible, tal
como muestra la figura. Si la deuda estd por debajo del 100 %, la deuda cae
permanentemente. lo que ocurre en el caso de la deuda inicial de 80 % del PIB,
es que al llegar al ano de régimen —el sexto—, la deuda ya ha superado el
100 % del PIB, alcanzando un 105 % del PIB, con lo cual seguiréd aumentando
indefinidamente. Si el fisco quisiera volverla sostenible y llegar al afio 6 con
una deuda de 100% del PIB, necesitaria tener un superavit de 5,7% el ano
2, llevarlo a 5% del 3 al 5, y de ahf estabilizarse en 4%. De no ser posible
este ajuste, habra que reprogramar la deuda con algiin descuento, pues no es
pagable en los términos asumidos originalmente.
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Figura 5.1: Dinamica de deuda.

Si la deuda inicial es de 70 % del PIB, comienza a estabilizarse y descender,
una vez que las tasas de interés empiezan a bajar y el crecimiento a recuperarse.
Pero incluso en este caso habra que esperar un tiempo para ver que la razén
deuda-producto empiece a reducirse. Esto ocurre en el ano 6, cuando la deuda
alcanza un 90 % del PIB. Si se considera que se puede mantener este nivel de
deuda de manera permanente se puede reducir el superdvit primario a 3,6 %
(90%(8-4)). Naturalmente, estas cifras son altas para paises emergentes, y esos

1286 supone que 7 parte en 15% el afio 1, y baja de a un punto porcentual para llegar a 8 % en
el ano 6. El crecimiento se supone de -2 % al afio 1, para caer a -5 % en el afio 2. Luego, sube a 2%
en el ano 3, a 3% en los anos 4 y 5, para estabilizarse en 4 % a partir del afio 6. Con estos datos es
posible replicar los cédlculos presentados en el texto y la figura 5.1.
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niveles de deuda ciertamente riesgosos, pero este ejemplo ha pretendido ilustrar
el caso de un palis en crisis fiscal.

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

Por tltimo, es necesario distinguir la medicién de solvencia segun la res-
triccién presupuestaria intertemporal —que requiere que no haya esquema
Ponzi— de la de sostenibilidad que se refiere a la estabilidad de largo plazo de
la razén deuda-PIB. Claramente, esta ultima es més restrictiva pues requie-
re que la razén deuda-PIB sea constante. En cambio, la solvencia —esquema
no Ponzi— requeria que la deuda no creciera tan rapido, y es facil ver que
cuando asumimos crecimiento del producto, la ecuacién (5.9) nos dice que se
requiere que la razon deuda-PIB no crezca mas rapido que r — . En todo
caso, y dadas las incertidumbres sobre los cursos futuros de la politica fiscal,
un escenario de estabilidad en la relacion deuda-producto parece razonable.
JEn qué nivel? Dependera de cada pais, pero como la evidencia indica, para
paises en desarrollo es claramente menor por la mayor carga financiera que
implica esta deuda. Por tltimo, es importante destacar que el nivel de deuda
sobre PIB es un importante determinante del riesgo pais. Es méas probable que
economias altamente endeudadas entren en problemas de pago, y por tanto el
financiamiento les saldrda mas caro. Esto, a su vez, resultara en un aumento del
costo de financiamiento de las empresas del pais, con los consecuentes costos
en términos de inversién y crecimiento®.

5.4. Equivalencia ricardiana

Un tema importante cuando se ve la restriccion intertemporal del gobierno
y se combina con la restriccion intertemporal de los individuos es la conocida
equivalencia ricardiana. En la realidad, su validez es muy discutible, en parti-
cular en economias en desarrollo. Sin embargo, es una primera aproximacion
muy util para pensar en el impacto intertemporal de la politica fiscal.

Esta dice que cualquier cambio en el timing de los impuestos —es decir, por
ejemplo, bajar transitoriamente impuestos hoy, financiar con deuda y repagar-
la en el futuro— no tiene efectos sobre la economia, en particular sobre las
decisiones del publico. De ahi que se pueda argumentar que, a partir de esta
idea, la deuda publica no es riqueza agregada, ya que al final hay que pagarla,
y lo que la restriccion del gobierno nos dice es que este pago se hara con im-
puestos. Obviamente, tener deuda publica es poseer un activo que genera una
renta, pero desde el punto de vista agregado no se trata de riqueza neta, sino

13En el capitulo 7 se discute con més detalle la movilidad de capitales y el riesgo pafs.
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que de préstamos entre gobierno y privados, y el gobierno le cobrard impuestos
a los privados para servir la deuda.

Para ver la logica de este argumento, podemos apelar a las restricciones in-
tertemporales de los individuos, ecuacién (3.5) y la del gobierno (5.8). Supon-
dremos que el individuo vive hasta el infinito y sus activos A, estan divididos en
deuda publica, B, y otros activos, AA. Entonces, la restriccién presupuestaria
de los individuos es:

= Ct+s = va t+s Tt+s
= _ 1 B, + AA 5.11
Lty % (pny PUEDEEAL G0

Ahora bien, si combinamos la restriccién presupuestaria del gobierno (5.8)
(la primera igualdad), y despejamos los impuestos y la deuda, llegamos a:

P QR EE TRV (5.12)

— (1+47r)s — (1+7r)s

Esta debiera ser la restriccién presupuestaria que debieran tomar en cuenta
los individuos cuando toman sus decisiones de consumo, pues deben incorporar
el hecho que sus impuestos estan ligados a los gastos del gobierno y la deuda
publica. Esta es la clave de la equivalencia ricardiana. La deuda publica, B,
no es riqueza neta, pues esta ligada a impuestos futuros para su pago. Si la
deuda es alta, la carga futura de impuestos también lo sera, y por lo tanto en
el neto no es riqueza. De manera andloga, la politica tributaria no afecta la
restriccion presupuestaria de los individuos. Lo importante es el valor presente
de los gastos del gobierno y la deuda inicial, que en conjunto determinan el
valor presente de impuestos. Si el gobierno anuncia un cambio de impuestos,
haciendo los ajustes via deuda publica, esto no afectara la decision de los
consumidores, quienes no ven afectada su restriccién presupuestaria. Solo los
cambios de politica fiscal que impliquen variaciones en el valor presente de los
gastos de gobierno, afectan las decisiones de los consumidores.

Existe un conjunto de razones por la cuales esta proposicién no es vélida:

e Existen restricciones de liquidez que impiden por ejemplo que cuando hay
un alza de impuestos a ser devuelta en el futuro, los individuos puedan
endeudarse para deshacer el efecto del cambio impositivo. Técnicamente,
como vimos en el capitulo 3, mas alld de la restriccion presupuestaria
intertemporal, el individuo esta restringido en su endeudamiento maximo
en cada periodo.

e La gente no tiene horizonte infinito. Esto no es tan importante en la
medida en que los cambios impositivos ocurren en periodos no muy pro-
longados, por ejemplo ocurren dentro de una década. Sin embargo, lo
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relevante es que cuando pasa el tiempo, hay nuevos individuos que co-
mienzan a pagar impuestos. En consecuencia, desde el punto de vista
individual, una rebaja hoy se paga con un alza manana, pero debido al
crecimiento, lo que le correspondera pagar a los beneficiados de la rebaja
tributaria es menor, pues lo comparten con nuevos imponentes que no se
beneficiaron de la rebaja pasada pues no trabajaban.

e Existe incertidumbre y distorsiones. Por ejemplo, los cambios de impues-
tos tienen impacto sobre las decisiones de trabajo, consumo, etcétera, por
la via de cambio en precios relativos. Todo ello implica que los cambios
en el timing de impuestos no son irrelevantes.

e Finalmente, los individuos —al menos algunos— son miopes y no hacen
una planificaciéon de largo plazo, en consecuencia, son mas cercanos al
consumidor keynesiano, que consume mecanicamente su ingreso disponi-
ble en lugar de planificar con tanta precision el futuro.

5.5. Ciclo econémico y balance estructural

Por diversas razones, el PIB fluctia en el tiempo alrededor de su tendencia
de largo plazo. El PIB de tendencia se conoce como PIB potencial o PIB
de pleno empleo. Las fluctuaciones alrededor de la tendencia se conocen como
ciclo economico. Por otra parte, las cuentas fiscales también dependen del PIB,
con lo cual es esperable que estén afectadas por el ciclo econémico. Si Gy T
fueran constantes a lo largo del ciclo, el balance fiscal no se veria afectado. Sin
embargo, tanto el gasto como la recaudacion tributaria estan afectados por la
posicion ciclica de la economia.

Dos conceptos importantes a este respecto son:

1. Estabilizadores automdticos. Son aquellos componentes de las finanzas
publicas que se ajustan automaticamente a los cambios en la actividad
econdémica, generando un comportamiento contraciclico. Es decir, son
componentes del gasto que aumentan (se reducen) en periodos de baja
(alta) actividad. También son componentes de los ingresos que se reducen
(aumentan) cuando la actividad econémica se debilita (fortalece).

El caso mas importante es el de los impuestos, que generalmente estan
relacionados con el nivel de actividad a través de impuestos a las utilida-
des, a los ingresos, a las ventas, etcétera. En periodos de baja actividad
economica, las empresas reciben menos utilidades, por lo cual pagan me-
nos impuestos. Las personas también reciben menos ingresos, con lo cual
pagan menos impuesto a la renta, y también consumen menos, lo que
reduce la recaudacién por impuestos indirectos (por ejemplo, IVA). Por
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el lado del gasto, los estabilizadores mas importantes son los programas
sociales ligados al desempleo, en particular los subsidios de desempleo.

2. Balance estructural. Conocido también como balance de pleno empleo
o balance ajustado ciclicamente, es el balance del presupuesto piblico
que corrige por los efectos ciclicos sobre ingresos y gastos. Para ello se
usan las variables de mediano y largo plazo para medir los principales
componentes del gasto y los impuestos. Por lo tanto, los estabilizadores
automaticos estaran en su nivel de tendencia. Los impuestos se deben
medir asumiendo que el producto estd en pleno empleo. Si la economia
esta en recesion, los impuestos efectivos serdan menores que los ingresos
estructurales.

En paises donde el fisco recauda una magnitud significativa de alguna
actividad econémica, ya sea por la via de tributos o directamente a través
de la propiedad de las empresas, como el cobre en Chile o el petrdleo en
México y Venezuela, estos ingresos deberian estar valorados a precios de
tendencia.

Se debe notar que, si bien los ingresos del gobierno caen con una reduccion
en el precio de los recursos naturales, esto no corresponde a un estabilizador
automatico, sino més bien lo contrario: a un desestabilizador. Los menores pre-
cios no son un beneficio para los residentes —lo que les permitiria compensar
su merma de ingresos— sino un beneficio para el mundo, pues ellos son quienes
pagan el menor precio por el recurso natural. Esto termina por poner presion
sobre el presupuesto en periodos de malos términos de intercambio. Mas atn,
si el fisco enfrenta mayores problemas de financiamiento en estos periodos, y
ademas la economia pasa por una baja actividad, debido a que enfrenta res-
tricciones de liquidez en los mercados financieros, su situacion fiscal se puede
deteriorar atin més. De ahi la importancia de que, para evaluar y disenar la
politica fiscal, sea 1util mirar al balance de pleno empleo.

En el cuadro 5.5 se presenta el balance global y el balance estructural para
algunas economias desarrolladas (los G-7), en 1998.

Cuadro 5.5: Balance global y estructural en los G-7, 1998 (% del PIB)

Alemania Canadd Estados Francia Italia Japén Reino

Unidos Unido
Balance global -2.0 0,9 1,3 =27 2.7 -5,3 0,3
Balance estructural -0,7 1,6 1,3 -1,3 -1,5 -3,8 -0,3

Fuente: FMI, World Economic Outlook, octubre de 1999.
Las cifras corresponden al balance fiscal, incluyendo seguridad social.

En el cuadro se observan las diferencias de medir el balance fiscal a valores
efectivos versus valores tendenciales. En los casos de los paises de Europa
continental, Canada —y, en particular, Japén— las cifras revelan que dichas
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economias se encontraban con el PIB por debajo del pleno empleo. En la
mayoria de los casos, los diferenciales entre el déficit efectivo y el estructural
superan un punto porcentual. En Estados Unidos, el superavit fue igual al
de pleno empleo, y en Reino Unido la situacion era la inversa que en el resto
de Europa, es decir, el ciclo econémico se encontraba en un periodo de alta
actividad, que mejor6 coyunturalmente las cifras fiscales.

En el cuadro 5.6 se muestran las elasticidades de los ingresos y gastos en
los G-7. En promedio, la elasticidad de los impuestos agregada es aproxima-
damente 1, o esta levemente por encima de 1. El gasto, por su parte, presenta
mayores rigideces y su elasticidad es menor. En economias con un estado de
bienestar mas grande, que provee mayores subsidios de desempleo, es esperable
una elasticidad mayor del gasto respecto del PIB.

Combinando los cuadros 5.5 y 5.6, podriamos tener una estimacién gruesa
de cuan desviado estd el producto del pleno empleo. Por ejemplo, en Japén
la desviacion del déficit es de 1,5 puntos porcentuales, lo que, dado un efecto
total de 0,26, significa que el PIB estaria desviado aproximadamente 5,8 puntos
porcentuales de la plena capacidad (1,5/0,26). En cambio, en paises con mayor
efecto total, como el caso de Francia, la desviacién seria menor. En Francia,
una estimacion gruesa da que la desviacién del pleno empleo seria de tres
puntos porcentuales (1,4/0,46). En Europa, el efecto total del PIB sobre el
déficit no es solo el resultado de mayores elasticidades de ingreso y gasto, sino
que principalmente se produce por el hecho de que el tamano del sector publico
en Europa es mas grande. Por tanto, el impacto de un punto porcentual sobre
los impuestos es mucho mayor como proporciéon del PIB en paises con niveles
de impuestos elevados.

Cuadro 5.6: Estabilizadores automaticos en los G-7 (% del PIB)

Alemania Canadd Estados Francia Italia Japoén Reino
Unidos Unido
Elasticidad como producto de los impuestos:
Corporativo 0,8 1,0 1,8 1,8 1,4 2,1 0,6
Personal 1,3 1,0 0,6 0,6 0,8 0,4 14
Indirectos 1,0 0,7 0,9 0,7 1,3 0,5 1,1
Seguridad social 1.0 0,9 0,6 0,5 0,6 0,3 1,2
Flasticidad como producto del gasto:
Gasto corriente -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Efecto total:*
0,51 0,41 0,25 0,46 0,48 0,26 0,50

Fuente: Van den Noord (2000).
* Basado en ponderaciones de 1999 y corresponde al efecto sobre el déficit, como porcentaje del PIB,
por un punto porcentual de cambio en el PIB.

En Chile, desde el ano 2000 se han fijado los objetivos de la politica fiscal
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sobre la base de una regla para el balance estructural. El objetivo es tener
un superdvit estructural del 1% del PIB en todos los anos. En los cdlculos
de Chile no se hace ajustes sobre el gasto, sino solo sobre los ingresos. A este
respecto, los dos principales ajustes son corregir los ingresos tributarios sobre
la base de la brecha entre el producto efectivo y el producto potencial, y medir
los ingresos del cobre usando un precio de largo plazo. Para definir ambos
parametros: la brecha del producto y el precio del cobre, se han conformado
grupos de expertos para dar credibilidad e independencia a los calculos.

La figura 5.2 muestra la evolucion del balance estructural y del balance
convencional. En él se ve que hasta 1997, y como resultado del acelerado
crecimiento, el balance efectivo era superior al balance estructural, situacién
que se revirtio a partir de 1999. Es necesario aclarar que de estas cifras no se
puede discernir directamente la brecha de producto, pues en las cifras chilenas,
ademas de ajustar por el ciclo, se ajusta por el precio de largo plazo del cobre.
A partir del anio 2004, debido al elevado precio del cobre, el superavit efectivo
fue mayor que el estructural, a pesar de que el producto ain estaba por debajo
de plena capacidad, pero el cobre estaba excepcionalmente elevado!4.
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Figura 5.2: Balance convencional y estructural en Chile (% del PIB).

Una regla fiscal basada en el balance estructural o de pleno empleo permite

14E] detalle de la metodologia y otros ajustes realizados se encuentran descritos en Marcel et al.
(2001).



154 Capitulo 5. EI gobierno y la politica fiscal

que operen los estabilizadores automaticos sin necesidad de forzar la politica
fiscal a tener que compensar las caidas de ingreso, que es lo que ocurriria si hu-
biera una regla que no ajustara por el ciclo. Una regla que no contemple el ciclo
del producto y del presupuesto podria agravar las fluctuaciones del producto,
pues se volveria restrictiva en periodos recesivos, y expansiva en periodos de
boom. Tal como mostraremos con mayor detalle mas adelante, una politica que
siga ese patréon agravaria las recesiones y agregaria combustible a los booms,
que es precisamente lo que la politica macroeconémica deberia evitar. En este
sentido, muchos paises han pensado adoptar reglas, aunque algunas son mas
rigidas y dificiles de manejar en el ciclo econémico. Por ejemplo, los paises de
la Unién Europea tienen como regla no superar un 3 % de déficit fiscal efectivo,
lo que pone en problemas a los paises que se encuentran cerca del limite, pues
cualquier mala noticia que desacelere el ritmo de crecimiento puede resultar
en un déficit excesivo que habria que corregir, obligando a un ajuste en el mo-
mento menos oportuno. En el largo plazo, la idea es que los paises en Europa
converjan a un balance fiscal. Varios paises europeos han incumplido la regla
fiscal bajo el argumento de que es el resultado de una debilidad econémica
mas que de una excesiva expansion fiscal, y no se les ha impuesto sanciones.
La regla en Europa tiene poca credibilidad, precisamente porque no permite
ajustes ciclicos.

5.6. Financiamiento, inversion publica y contabilidad
fiscal

Un gobierno tiene fondos depositados en un banco y decide usarlos para
construir un puente. Eso es un gasto en un bien de capital, o es la compra de
un activo, con lo cual estd cambiando una forma de activo —por ejemplo, un
deposito— por otro activo, por ejemplo, un puente. En G hemos puesto todos
los gastos del gobierno, y dependiendo de si hablamos de gasto total o de gasto
corriente, estaremos incluyendo o excluyendo la inversion, respectivamente. Sin
embargo, no existe un acuerdo acerca de cuél es la definicion més correcta. La
inversiéon es un gasto, pero genera ingresos futuros y aumenta el patrimonio
del Estado. O sea, como gasto lo anotariamos “sobre la linea” pero como
un aumento en el patrimonio del gobierno irfa “bajo la linea”. La idea de
hablar de sobre o bajo la linea —jerga muy comun cuando se habla de déficit
fiscales— tiene que ver con la contabilidad de flujos de ingresos y gastos, que
van sobre la linea, y cambios en el stock de activos netos, que corresponden al
financiamiento, y por lo tanto van bajo la lineal®.

Volvamos al caso de la inversion. Suponga que el gobierno compra accio-

15Esto es andlogo a la contabilidad externa, donde la cuenta corriente estarfa arriba de la linea,
y la cuenta financiera abajo.
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nes de una empresa, cosa poco usual pero 1util para ilustrar la idea. Estas
operaciones aumentan el valor de los activos netos del gobierno, por lo tanto
irfan bajo la linea. Con esta misma légica, los ingresos de privatizaciones, tal
como fue discutido anteriormente, forman parte del financiamiento y por lo
tanto también deberian ir bajo la linea. Pero suponga que la inversién publica
es construir una escuela. jEs realmente un aumento de los activos netos del
Estado que podrian, mediante una enajenacion, financiar el presupuesto en el
futuro? Ciertamente, los gobiernos no venden las escuelas para obtener finan-
ciamiento. Lo que ocurre, ademas, es que, ojala, el gobierno realice muchas
inversiones que tengan una alta rentabilidad social, pero no privada. En con-
secuencia, son activos con alto valor social, pero bajo valor de mercado. En
este caso, la inversion parece mas un gasto corriente que una inversion, y pro-
bablemente haya que ponerla sobre la linea. Al menos la escuela —a diferencia
de las acciones— no implicara ingresos futuros.

Otro caso es el de la inflacion, discutido anteriormente. Segin dicha discu-
sion, el pago del interés real irfa sobre la linea, y la amortizacién por concepto
de inflacién bajo la linea.

Situaciones mas complejas ocurren en el caso de que el gobierno haga un
leasing por un bien de capital. ;Se deberia anotar el valor total del bien, o solo
el costo del arriendo sobre la linea?

Lo que deberia quedar claro de esta discusion es que hay muchas partidas
del presupuesto cuya clasificacién en el balance presupuestario no es simple.
Mas atn, las definiciones dependen también de caracteristicas instituciona-
les y especificas de los paises. Una autoridad que quiera maquillar el balance
tendra incentivos a poner sobre la linea el maximo de ingresos —aunque pue-
dan ser endeudamiento— y, por el contrario, querra poner la mayoria de los
gastos como aumentos del patrimonio —es decir, bajo la linea—, en vez que
como gastos corrientes. Lo contrario hard quien quiera demostrar una situacién
precaria y promover un ajuste fiscal.

Una discusién de esta indole se ha realizado en Argentina a raiz de la
reciente crisis econémica. jFra el déficit fiscal excesivo? Michael Mussa, ex
director de Investigaciones del FMI, ha argumentado que el problema tuvo
un origen fiscal'®. En la figura 5.3 se ve que el aumento de la deuda pblica
fue superior al déficit fiscal durante el periodo 1994-1998. El déficit fiscal
del gobierno nacional acumulado durante dicho periodo fue de 7% del PIB,
mientras que la deuda piblica subi6 de 29 a 42 por ciento del PIB —es decir,
13 puntos— en igual periodo. Claramente hay una contradiccién entre ambas
cifras. Mussa argumenta que esta diferencia se debe a que, con el plan Brady, se
difirieron pagos de intereses que, en la préctica, se anotaron sobre la linea como
ingresos adicionales'”, al igual que los ingresos obtenidos de las privatizaciones.

6Ver Mussa (2002).

1"La practica de registrar sobre base devengada sugerirfa poner el pago total de intereses sobre
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Figura 5.3: Déficit fiscal y cambios en la deuda piblica argentina.

La contabilidad fiscal es siempre discutible y esta sujeta a interpretaciones,
que en muchos casos dependen de caracteristicas particulares de los paises.
No es sorprendente ver diferencias importantes en los reportes de bancos de
inversion sobre la posicién fiscal de los paises. En gran medida, esto es resul-
tado de que los analistas tienen diferentes criterios para analizar las cifras. La
existencia de manuales y pautas generales sirve, pero esta lejos de ser sufi-
ciente: también es indispensable la transparencia. Esto es, que las autoridades
reporten el maximo de informacién, y de la forma mas oportuna posible. No
se puede evitar que haya diferentes criterios para ver las cifras; lo importante
es que exista suficiente informacién para un analisis detallado.

Problemas

5.1. Equivalencia ricardiana, restricciones de liquidez y consumo. En
este problema analizaremos la equivalencia ricardiana en un modelo de
consumo de dos periodos como el presentado en la seccién 3.3. Considere
una economia habitada por un individuo que vive dos periodos y su
funcién de utilidad es dada por la ecuacién (3.32):

El individuo tiene ingresos de Y] e Y5 en los periodos 1 y 2, respecti-
vamente. Con ese ingreso, ademéas de consumir y ahorrar, debe pagar
impuestos.

La tasa de interés real es igual a r, y los individuos y gobierno pueden
prestar y pedir prestado a esa tasa.

Suponga que el gobierno gasta G en el periodo 1 y lo financia con un

la linea, y bajo esta, un financiamiento igual al diferimiento de intereses.



Problemas 157

impuesto T} por igual magnitud, de manera de tener el presupuesto equi-
librado®®.

a.) Calcule el consumo en cada periodo y su ahorro, como funcién de
los ingresos y de G.

b.) Suponga que el gobierno quiere aumentar el consumo en el periodo
1 y anuncia que no cobrara impuestos en dicho periodo, pero man-
tendra el gasto, para lo cual se endeudara en B. En el periodo 2
cobrara un impuesto igual a T5 consistente con su restriccion presu-
puestaria. Calcule B y T5. ; Qué pasa con el consumo en cada periodo
y el ahorro? ;Es capaz esta politica fiscal de aumentar el consumo
en el primer periodo? Discuta su resultado mostrando qué pasa con
el ahorro del individuo y el ahorro del gobierno comparado con su
respuesta en a.).

¢.) Supondremos ahora la misma politica fiscal de a.) y que el individuo
tiene restricciones de liquidez. En particular, supondremos que el
individuo no se puede endeudar. Considere, ademas, que:

Yy

Y0 <
1 1+

+ 3G (5.13)
., Por qué es importante esta restriccién? Calcule el consumo de los
individuos en cada periodo y el ahorro.

d.) Para responder esta pregunta, asuma que ademés de (5.13) se cum-
ple esta otra condicién:

Y,
Y] — 14
18> T+ G (5.14)

Suponga ahora que se sigue la politica de b.), y el individuo sigue
sujeto a la misma restriccion de liquidez. Calcule el consumo en
cada periodo y compérelo con su respuesta en c.). {La politica fiscal
es efectiva en aumentar el consumo del primer periodo? ;Por qué?
Discuta su resultado mostrando qué pasa con el ahorro en cada
periodo. ;Qué puede decir respecto del efecto sobre el bienestar de
esta politica?

Discuta, sin necesidad de hacer célculos, qué pasa si (5.14) no se
cumple (es decir, el signo es <), aunque (5.13) se siga cumpliendo.

8Por notacién se sugiere que los célculos de consumo, ahorro, etcétera, se identifiquen en cada
parte con un superindice x, donde x corresponde a la parte de cada pregunta, o sea en la primera
use CT, C§ y 8%, y asf sucesivamente.
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5.2. Sostenibilidad del déficit fiscal. En este problema veremos un ejer-
cicio de dindmica de la deuda publica.

a.) Suponga un pais que inicialmente no tiene deuda pero estd incu-
rriendo en un déficit de 0,2 del producto en cada periodo. Si la tasa
de interés es de 0,8, discuta el crecimiento necesario para que este
economia sea solvente. Si 7 = 0,5, jes sustentable y/o solvente esta
situacién? ;De qué depende?

b.) Siefectivamente v = 0,5, derive como cambia el stock de deuda para
los primeros cuatro periodos t,t+1,t+2,t+ 3 y calcule el ajuste (en
términos de el superdvit necesario el periodo siguiente) para lograr
una senda sustentable. Si el maximo ajuste politicamente posible es
un cambio del d en 0,35 del producto, ;hasta que periodo es factible
el ajuste?

c.) Suponga ahora que reducciones en d afectan el crecimiento futuro. Si
la razén entre d y v es negativa y uno a uno, explique como afecta
esto la sustentabilidad y la factibilidad de un posterior ajuste en
general y refiérase en particular al caso de la pregunta b.). Justifique
la intuicién que puede explicar esta relacion entre d y crecimiento.

5.3. Politica fiscal en tiempos dificiles. Considere una economia que em-
pieza el periodo t — 1 con un nivel de deuda de 40 (es decir, B,_; = 40).
Esta deuda esta toda denominada a una tasa flotante e igual a la tasa de
interés vigente en el mundo en ese periodo'®. En el perfodo ¢t — 1, el PIB
(Y) alcanz6 un valor de 100. El gasto total del gobierno (G) —excluido
solo el pago de intereses por su deuda— fue de 20, y la recaudacién tri-
butaria (7') —que es su unica fuente de ingresos— llegd a 20 también.
La tasa de interés internacional fue de 5 %.

a.) ;Cudl fue el déficit operacional (D), el déficit fiscal total (DF'), y el
nivel de deuda acumulado a finales de ¢ — 1 (lo mismo que inicios de
t y denotamos como B;)? Exprese sus resultados como porcentaje
del producto.

Suponga ahora que el ano t fue un muy mal ano en el mundo, y que
el PIB del pais cayé a 95. La recaudacién tributaria cayd consistente
con una elasticidad recaudacién-producto igual a 2%2°. La tasa de interés
internacional subié a un astronémico 15%. El gobierno por su parte,

1 : - -
9En rigor uno puede pensar que toda la deuda es de corto plazo y se renueva afio tras afio.

2OEsta elasticidad es elevada segin la evidencia internacional, pero este ntimero reflejarfa otros
problemas, como por ejemplo la caida de la recaudacién producto de una recesion internacional,
que reduce el valor de las exportaciones (por ejemplo, cobre, café, petréleo, etcétera).
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para atenuar la recesién, decide subir el gasto publico en 3% respecto
del ano anterior. Conteste:

b.) ;Cudl fue el déficit operacional (D), el déficit fiscal total (DF), y el
nivel de deuda acumulado a finales de t, B, 1?7 Exprese sus resultados
como porcentaje del producto.

c.) Suponga que los mercados financieros internacionales estdn preocu-
pados por este pais y aseguran no prestarle mas de un 50 % de su
PIB. ;Es consistente con esta restriccion con la politica fiscal recién
descrita? ;Cudl es el médximo GG consistente con esta restriccion?
. Lograra el gobierno evitar una caida del gasto ptublico?

d.) Suponga que las autoridades prevén que ¢ viene muy malo. Para
no apretar el gasto en una recesion y para cumplir la restriccién de
endeudamiento publico, el gobierno desea disenar un plan para la
emergencia. Para ello suponen algo peor que lo que dijimos habia
ocurrido: suponen que el producto caerd un 10 % y que las tasas de
interés internacionales subirdn hasta 20 %. Las autoridades desean
mantener al menos el gasto total constante. ;Cudl deberia ser el
nivel de deuda como porcentaje del PIB a inicios de ¢ para estar
preparados para esta emergencia sin necesidad de reducir el gasto
(es decir para que el gasto sea al menos igual al del periodo anterior)?

e.) Un asesor sugiere privatizar activos publicos para prepagar deuda y
asf llegar a una deuda razonable (la que usted encontré en d). ;Qué le
parece esta opcion? ;Qué puede decir de ella en una economia que
no enfrenta problemas de financiamiento de su deuda ptblica?

5.4. Dindmica de deuda publica. Suponga un gobierno que tiene una
deuda publica de 60 % del PIB, y estd en crisis de pagos. Los acreedores
le exigen que esta proporcion no suba. La deuda paga una tasa de interés
de 10 %. Para cumplir con el requerimiento, el gobierno plantea que con
la misma tasa de interés, un superdvit primario de 4 % del PIB, y una
tasa de crecimiento de 2 %, la razén deuda/PIB no subird en el futuro
de 60 %, lo que le permitird reducir la tasa de interés a que se endeuda
el gobierno en algunos anos mas.

a.) Argumente, sin necesidad de hacer dlgebra, por qué el gobierno dice
que, estabilizando la deuda respecto del PIB las tasas de interés que
paga por su deuda caeran en el futuro. ;Qué consecuencias tiene
una caida de la tasa de interés sobre el superavit fiscal necesario
para mantener la razén deuda-producto en 60 %?

b.) (Tiene razon el gobierno y efectivamente la razén deuda/PIB no
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c.)

d.)
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subird de 60 % en el futuro? (Basta mirar la evolucién de la razén
deuda/PIB al siguiente ano y las perspectivas futuras para darse
cuenta de si el techo de deuda se cumplird siempre.)

Se sugiere que dada una tasa de crecimiento -, aproxime 1+ v a 1
(use solo esta aproximacién, el resto se hace trivial).

., Cual es el superavit primario como porcentaje del producto minimo
que deberia tener para satisfacer el requerimiento de los prestamis-
tas?

., Qué pasa con la razon deuda producto durante los proximos 3 anos
si el crecimiento del PIB sube en forma permanente a 4 %?

5.5. Deuda de largo plazo. Considere la restriccion presupuestaria del go-
bierno en (5.2).

a.)
b.)

Explique la restriccion.

Dada la tasa de interés r (no hay inflacién), la tasa de crecimiento
~ v un superavit primario del gobierno respecto del PIB constante
e igual a s, derive el equivalente de la restricciéon presupuestaria
expresada en términos de producto (es decir una restriccién para
deuda y superavit, ambos expresados como razén del PIB).

Calcule la razén deuda/PIB de largo plazo (estado estacionario),
denodtela por b* y explique qué pasa con dicho valor si la tasa de
interés sube. Explique por qué. Suponga dos economias idénticas,
salvo que una tiene un superavit primario de 2% del PIB, y otra
un superavit de 4 % del PIB. ;Cuél de ellas tendra en el largo plazo
una mayor deuda-producto y por qué?

Suponga por ultimo que r =6 %, v =4 %, y s =1 %. ;Cuél es el valor
de b*?





