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PRESENTACION

El trabajo universitario requiere de una continua dosis de sintesis y a la vez de
rigurosidad de criterios, este texto busca aplicar ambos aspectos, por un lado resume los
aspectos tedricos de la macroeconomia y trabaja en el aspecto grafico y en el analisis
matematico de los movimientos econémicos.

Se ha buscado ligar la macroeconomia con las actividades empresariales y con los
avances recientes de esta ciencia, como son los microfundamentos, las teorias de Lucas
y otros economistas que han realizado notables avances en esta ciencia.

Esperamos que este texto sea de enorme ayuda a los estudiantes de macroeconomia y
en general a toda la comunidad interesada en estos temas.
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INTRODUCCION

El trabajo académico de las ciencias econémicas requiere de un detallado andlisis, muchas veces
los textos universitarios en este sentido son sumamente simples o demasiado complejos, de modo
que los estudiantes no afrontan el reto de descubrir sus propias habilidades, resolviendo los
ejercicios que dichos textos plantean.

En este trabajo se pretende ir de lo simple a lo complejo, el libro esta estructurado para analizar
primero el porque ensefar macroeconomia para administradores o porque los gestores de
negocios deberian analizar ese entorno macroecondémico que los afecta. En el primer capitulo se
dan las bases para el desarrollo de la toma de decisiones empresariales, considerando la
influencia econdémica del entorno. Encontramos que este entorno es importante en la realizacion
de un plan estratégico, en conocer las condiciones de competitividad del pais o de los sectores.
Luego nos enfrentamos, ya en el segundo capitulo, a un modelo econémico nacional sin comercio
internacional, es decir una economia cerrada, en este capitulo tratamos de analizar como las
variables fiscales afectan el producto via los cambios en el consumo, la inversién o el gasto de
gobierno, cambios realizados por los agentes agregados nacionalmente. Esto se resume en el
modelo IS.

En este mismo capitulo se trata sobre el mercado de dinero y la formacién de precios, se analizan
la oferta monetaria, la demanda de dinero, la tasas de interés y el modelo que sustenta el
comportamiento de las variables monetarias, dicho modelo es la curva LM. Se hace un andlisis
detallado de la emisién de dinero, del equilibrio monetario y su incidencia en los precios, asimismo
se introduce la idea de la dinamica de la inflacion.

El capitulo 3 abre la economia al comercio mundial, comenzamos analizando los diversos
enfoques de tipo de cambio, inclusive los Ultimos modelos de convertibilidad que existieron en
América Latina. Luego el capitulo se introduce en la Balanza de pagos, en el modelo IS con
comercio internacional y la curva de equilibrio externo denominada Mundell Fleming, este nuevo
sector anade sus implicancias tanto en el mercado real de bienes como en el mercado de dinero,
para ello separamos los efectos en economias con tipo de cambio libre y tipo de cambio fijo,
modelos extremos que reflejan la dinamica de sector externo y su implicancia a la economia
nacional.

El capitulo 4, integra todo el analisis econémico nacional, para ello revisamos el mercado de
trabajo, sus implicancias con la actividad productiva y la generacion de la oferta agregada de la
economia, esto se junta luego a los mercados de bienes, de dinero y externo, que representa la
demanda agregada. La dindmica entre la oferta y la demanda agregada, tiene gran incidencia en
la inflacién del pais, ademas que la rigidez de los mercados influye en la oferta, tal como se vera
en este capitulo al analizar la curva de Phillips.

En el capitulo 5, el libro nos introduce a modelos especificos de variables macroecondémicos,
tratamos de explicar la dinamica del consumo, de la inversion, del gasto de gobierno y de la



medicion del crecimiento econdmico. Para ello revisamos diversos enfoques teéricos y los
relacionamos con el quehacer nacional.

El capitulo 6, desarrolla de forma general y en algunos casos detallada, los avances de la teoria
macroecondmica y la forma de predecir el comportamiento de las variables agregadas del pais, en
este caso resumimos las ideas de los ciclos de negocios, las expectativas racionales y analizamos
los modelos micro fundamentados para la demanda de dinero, también para el crecimiento,
hablamos de la convergencia a la que llegan los nuevos clasicos y keynesianos y nos centramos
en el debate de las reglas o discrecionalidad de la politica monetaria, la cual deriva en una
herramienta de gran importancia hoy en dia: la inflacion objetivo.

El capitulo 7 es un ensayo de explicacion acerca de las crisis internacionales, que han ocurrido en
el mundo, de este modo ensayamos explicaciones a la crisis del tequila en México, a la crisis
Asidtica, la crisis en Ecuador, en Brasil y en Argentina, no se ha explicado la crisis Rusa, pero
entendemos que las dinamicas de las crisis tienen amplias similitudes, por lo que el analisis de
estos 5 paises sera mas que suficiente para enmendar errores futuros de politica econémica.

El libro cierra con una coleccién de 58 problemas de macroeconomia, los mismos que han sido
evaluados en los dos Ultimos afos, gracias a la experiencia docente en esta area.

Finalmente tenemos que agradecer a los estudiantes de macroeconomia, en la carrera de
Administracion de la Universidad Catélica Santo Toribio de Mogrovejo, los mismos que con sus
inquietudes, dudas y correccion fueron labrando el desarrollo de este texto.

Los Autores.



CAPITULO |



MACROECONOMIA Y EMPRESA

a profesién econdémica requiere de sélidos conocimientos macroeconémicos con fines
de tomar decisiones de politica econémica o decisiones de optimizacién en el manejo

de cualquier forma de recursos.

En el caso de la formacion del administrador, su aplicacién inmediata debe ser la toma decisiones
optimas en cualquier negocio, esta toma de decisiones requiere de amplia informacién y una
informacion de particular relevancia, es la econémica.

Quienes toman decisiones empresariales, deben tener varios frentes de batalla, uno de ellos es la
dinamica del entorno econdémico, es decir de los cambios en las diversas variables de la economia
de un pais y del mundo. Estas variables nacionales e internacionales, se analizan en la
macroeconomia, cuyo estudio es necesario para que todo administrador pueda adaptarse a las
fluctuaciones resultantes de los mercados consumidores, los mercados financieros, los mercados
de proveedores 0 simplemente adaptarnos a los cambios que dan las autoridades nacionales en el
rubro econémico, sea monetario o fiscal.

Las variables econdmicas nacionales son importantes en la formacién de la capacidad competitiva
de las empresas, ya que los cambios pueden darse en la estructura tributaria y en la protecciéon o
libertad de los mercados. También en la dindmica libre o regulada de los mercados financieros, en
los cambios de los consumidores frente a las decisiones gubernamentales, en los cambios de los
precios generales de la economia, en las condiciones del mercado laboral, en la posicion
exportadora o importadora del pais y en muchas otras variables, que afectaran la competitividad
del negocio.

Es importante revisar esa relacion macroeconomia y empresa, la cual es el sustento de este

curso.

1.1 ENTORNO EMPRESARIAL Y MACROECONOMIA
Las organizaciones empresariales o de cualquier tipo, constituyen el marco de accién de todo
administrador, ellos no existen fuera de dichas organizaciones. Estas organizaciones son
influidas por el entorno general también llamado macroentorno que incluye el tipo de sistema
econdémico que puede ser de libre empresa, mercados controlados o mercados de planeacion
central. También influyen las condiciones econdmicas como los ciclos de expansion, recesion
y los cambios en el nivel general de vida. Otra variable importante es el tipo de sistema politico
(democracia, dictadura o monarquia) y finalmente la condicién del ecosistema, demografia y

sistema cultural.



GRAFICO 1.1. EL ENTORNO DE LA EMPRESA
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Las empresas se desenvuelven en un entorno econdémico globalmente considerado, este
entorno o sistema econémico es generalmente aquel donde los mercados estan sujetos al
control privado basado en la oferta y la demanda. Este es un sistema denominado
competencia de libre mercado. En este sistema se desenvuelven las empresas de la mayor
parte del mundo, en este caso los contratos son privados, la empresa se mueve por los
incentivos a las utilidades y los adelantos tecnolégicos son elementos esenciales de este
sistema.

El sistema econdmico que rodea a la empresa, establece condiciones econdmicas y politicas
particularmente dificiles como la administracién de la inflacién, el desempleo, las tasas
impositivas y las tasas de interés.

Los administradores que se mueven en este entorno de libre competencia, deben saber
evaluar permanentemente las variables macroeconomicas, para diagnosticar problemas y

ponderar sus decisiones.



GRAFICO 1.2. LA DINAMICA EMPRESA — ENTORNO
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La empresa surge debido a la necesidad creciente de las personas de adquirir productos para
su consumo, esta naturaleza masiva de la demanda de bienes, sélo puede ser respondida por
organizaciones de personas, que sean capaces de producir masivamente, en todo caso por
organizaciones que estudiando la conducta del consumidor, adapten la naturaleza para
ofrecer productos o bienes a la medida del deseo del comprador. La empresa es una
organizacién de personas, que transforman los recursos de la naturaleza usando la capacidad
intelectual, la capacidad fisica y la capacidad de inversiébn en distintas formas de
transformacién de bienes y provisién de servicios.

Junto a la creciente poblacion demandante, van surgiendo algunos problemas de
ordenamiento, por ejemplo como se construyen obras que son de uso de todos pero son
propiedad de nadie y que ademas tiene un costo elevado de producir para una familia
cualquiera (Son los bienes publicos). Por ello las familias se unen, buscan mecanismos que
los representen y que se pueda ejecutar acciones en nombre de todos, surge entonces el
gobierno. Este se relaciona a las familias compradoras y las familias que tienen empresas.
Esta primera aproximacién a la relacion que establece la empresa en su entorno, la
encontramos en el grafico 1.2. La empresa se relaciona con las familias consumidoras
vendiéndole sus productos o captando inversionistas, estas familias a la vez le proveen de
trabajadores, por lo que perciben salarios, si son familias inversionistas perciben utilidades y

si son familias prestamistas perciben intereses.



La empresa se relaciona al gobierno recibiendo de ellos diversos servicios, por ejemplo
infraestructura basica de saneamiento, de transporte u otros. Para que el gobierno entregue
estos beneficios, cobra impuestos tanto a las empresas como a las familias. En este Gltimo
caso el gobierno les transfiere a las familias, servicios diversos como salud, educacion,
defensa y otros.

En esta dinamica bésica del entorno y la empresa encontramos relevante analizar las

siguientes variables para las empresas:

. Politicas de impuestos y otros mecanismos de financiamiento del gobierno.
. Gastos e inversiones del gobierno para las familias y las empresas.

o Dindmica del mercado consumidor.

o Dindmica del mercado de trabajadores.

o Dindmica del mercado de inversionistas o prestamistas.

. Dinamica de la produccion empresarial.

. Dinamica y origen de los medios de pago.

o Comportamiento de los precios en el mercado consumidor y proveedor.

Estas relaciones no son solo locales, como ya se dijo, las familias pueden pertenecer a
diversos paises, igualmente las empresas. En ese sentido, es vital considerar que las
variables macroeconémicas no sélo son nacionales, sino también internacionales, el analisis
de entorno para cada empresa, considera esta proyeccién, ya que en un mundo tan integrado
o globalizado, como en el que vivimos, es natural que la competencia se dé bajo condiciones
internacionales.

1.2 COMPETITIVIDAD Y MACROECONOMIA

El andlisis del entorno macroeconémico es vital para saber en que condiciones de soporte
compite una empresa nacional con otras del mundo, o en que condiciones se desarrollan los
negocios en un sector de la economia del pais comprada con otros sectores nacionales e
internacionales.

La capacidad para competir de las empresas es vital, ya que ella sefiala la posibilidad de tener
un desarrollo sostenido, una generacién de empleo permanente y una contribuciéon al
desarrollo de los paises. En el pasado se pensaba que los recursos naturales eran suficientes
para generar recursos para el desarrollo, estos recursos o ventajas comparativas en un mundo
globalizado, son facilmente copiados y mejorados por los competidores, de modo que su
sostenibilidad o permanencia son discutibles.

La prosperidad y el desarrollo de una empresa o un grupo de empresas dependen del nivel de
productividad y competitividad. La productividad es la generaciéon de mas bienes o productos,
con el mejor 0 menor uso posible de los recursos, lo que garantiza un continuo bajo costo

unitario.



La competitividad puede definirse como la capacidad de disenar, producir y comercializar
bienes y servicios, mejores y/o mas baratos que los de la competencia; es decir la
competitividad no se hereda, no depende de la coyuntura econémica es la capacidad para
usar con eficiencia e innovar permanente la mano de obra los recursos naturales y el capital.
Las ventajas de la competitividad, se determinan por la habilidad de una empresa o grupo de
empresas de innovar y mejorar continuamente sus productos, procesos y servicios, esta
ventaja nace fundamentalmente del valor que una empresa es capaz de dar a sus
compradores.
Una empresa debe buscar continuamente, una posicion competitiva favorable en un ciclo
industrial o sectorial, tratando de establecer una posicién provechosa y sostenible contra las
fuerzas que determinan la competencia en el sector industrial. Dos cuestiones importantes que
sostiene la elevacion de la estrategia competitiva.
e Atractivo de los sectores: el mercado consumidor o las condiciones basicas para el
desarrollo de negocios con éxito, por ejemplo infraestructura.
e Determinantes de una posicion competitiva relativa dentro de un sector industrial:

Condiciones para competir dentro del sector, por ejemplo innovacién y otros.

La competitividad de las naciones no se explica concluyentemente con sus habilidades
naturales y su dotacion de factores de produccion, tipo los recursos naturales. Mas importante
parecen resultar variables tales como la iniciativa empresarial, inversién en el capital humano,
investigacion cientifica y desarrollo experimental, economias de escala, “aprender haciendo”y
otras que podrian explicar mas comprensivamente el comercio intraindustrial (Entre sectores).
Oftras variables, ademas del precio y la dotacion estadistica de factores de produccion,
parecen influenciar el comportamiento del comercio. De esta forma los factores
macroecondémicos y microecondémicos se perciben como dimensiones complementarias de la
competitividad.

La competitividad de la economia nacional desde esa perspectiva, se construye sobre la
competitividad de las empresas que operan en su interior, sin embargo la competitividad de
una naciéon es mucho mas que el simple resultado del promedio de cada empresa. Existen
muchos factores de la economia nacional que pueden afectar la competitividad de las
empresas, estos factores abarcan una serie de fendmenos econémicos institucionales que se
relacionan con la unidad de la economia del pais, lo cual representa para las empresas las
“externalidades” o sus “economias o deseconomias”. La competitividad de la empresa
refleja obviamente las exitosas practicas gerenciales, pero también la eficiencia de la
estructura productiva de su economia nacional y las acertadas politicas que influyen las
variables econémicas nacionales.

La construccion de la ventaja competitiva nacional se basa en cuatro caracteristicas que
constituyen el ambiente en el cual compiten las empresas.



e Situacion de los factores: Constituyen los factores de produccién necesarios para
competir en determinada industria, incluyen factores que contribuyen al crear un clima de
negocios propicios en un pais. Tenemos el transporte, la educacion, las
telecomunicaciones, los mercados de capitales y otros.

e Condiciones de la Demanda: Es decir, el tipo de demanda nacional de los productos o
servicios de una industria. El nivel de exigencia de los consumidores en cuanto a calidad,
servicio post venta, durabilidad de los productos y otros. Esto facilita que las empresas
identifiquen su area de especializacion y que tengan una presidn constante para mejorar.

e Industrias relacionadas y apoyo: Referido a la presencia o ausencia en el pais de
industrias proveedoras e industrias correlacionadas competitivas en el ambito nacional o
internacional. Cuando las empresas tratan de hacer todo sin interrelacion, se pierde una
parte muy importante de la sinergia, que hace competitiva a una actividad productiva.

e Estrategia de la empresa, estructura y competencia: Se refiere a las condiciones
nacionales que rigen la creacién, organizacion y administracién de las companias y
modalidades de competencia a nivel nacional, una rivalidad entre las empresas locales
en un pais prepara para la competencia global y crea un clima propicio a la inversion
extranjera y nacional, al mostrar un ambiente de negocios competitivo, transparente y
con reglas del juego interesantes a largo plazo.

Adicional a estas variables, unimos los roles del gobierno en materia de rector de las politicas
nacionales macroeconomicas, sociales, ademas de los factores de incertidumbre, que toda
empresa debe manejar, para adaptarse a los cambios no previstos del entorno.

Los paises con mayor probabilidad de triunfar en la industria o sectores industriales son donde
estas caracteristicas son un sistema de refuerzo mutuo, el defecto de una de estas depende
del estado de las demas.

Un modelo de andlisis competitivo sectorial, puede verse en el grafico 1.3. Las variables
macroeconémicas de influencia en este modelo competitivo se encuentran inmersas en las
condiciones de los factores, que se relacionan al mercado laboral o a la infraestructura. En el
caso de los sectores de apoyo tenemos el andlisis de los mercados financieros y en la
demanda el analisis de los consumidores en su aspecto nacional o internacional. En lo que
respecta a la empresa, en su forma de comportamiento agregado nacional, es decir las
condiciones en que se ofertan los productos.



GRAFICO 1.3. DETERMINANTES DE LA VENTAJA COMPETITIVA NACIONAL
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GOBIERNO E
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Fuente y elaboracioén: Porter, 1991.

1.3 LA MACROECONOMIA EN EL PLANEAMIENTO ESTRATEGICO DE LAS EMPRESAS
El planeamiento estratégico como herramienta de gestion a largo plazo de los negocios,
incorpora necesariamente el analisis del entorno macroeconémico.
En el caso del proceso del planeamiento, una vez definida la vision, mision y objetivos
estratégicos, se pasa al analisis competitivo de la empresa, esto supone un manejo de las
debilidades, las fortalezas, los riesgos y las oportunidades. Lo que comunmente se conoce
como el analisis FORD.
Las variables macroecon6micas encajan en la medicion de los riesgos y oportunidades, ya
que las fortalezas y debilidades son un tema netamente empresarial.
En este analisis externo, se parte determinando las macrotendencias, estas pueden referirse a
la dinamica de las variables econdmicas relacionadas a la empresa, como precios
internacionales del producto, precios locales, también precios mundiales y precios locales de
los insumos.
El analisis incluye las politicas econémicas sectoriales (incentivos tributarios, medidas de
apertura comercial y otras), politicas econdmicas internacionales relacionadas al sector
(aranceles o cuotas de importacion, integracién de mercados o paises en donde se consume
el producto y otras), el surgimiento de nuevos mercados o de la creciente demanda de
productos derivados para el negocio.
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Otras tendencias econémicas pueden ser las politicas de privatizacién del estado, es decir la
venta o concesion de activos que interesen al negocio, los niveles de decisién econémica en el
pais, es decir la descentralizacion econémica del estado.

Son ideales también conocer las practicas regulatorias de los servicios, si nuestro negocio
encaja alli, en todo caso las practicas legislativas en materia econémica que rodean mi
negocio.

En el caso del accionar privado, es bueno conocer los niveles de inversion del sector en el
ambito nacional, de modo que podamos inferir la innovacion futura, el impulso de los sectores
por cadenas productivas o las practicas de competencia de los negocios internacionales o los
competidores locales.

También serd bueno medir las tendencias de crecimiento del ingreso nacional o producto
nacional, de modo que podamos avizorar la dindmica del mercado sectorial en el futuro
Asimismo sera bueno conocer las politicas de inversién publica o privada en la productividad
del sector, es decir en la calidad del recurso humano, sea por sus condiciones educativas y de
salud o sea por sus condiciones de capacitacion constante.

Otra necesidad es conocer que parte de la economia sectorial se mueve a través de internet o
la dindmica del comercio electrénico en el pais, en este rubro es bueno conocer como son las
estructuras comerciales del pais, es decir que parte del comercio se mueve en los niveles de
informalidad, asimismo el comercio por canales de microempresarios y finalmente los
incentivos existentes al empresariado en el pais.

Obviamente, existen muchas variables de indole social, tecnoldgica, politica o legal que no
encaja totalmente en el tema macroeconémico, pero es valido analizarlas para un mayor
conocimiento del sector.

El andlisis de las variables del entorno, definen las oportunidades del negocio en el sector, el
pais y el mundo, asimismo nos muestran los riesgos de operar en el sector o el pais. Definidos
los riesgos y oportunidades, surgen las acciones estratégicas y los correspondientes planes
operativos, que concretaran las decisiones encaminadas a fortalecer y lograr ventajas
competitivas para la empresa.

DE LAS DECISIONES MICROECONOMICAS A LA ECONOMIA AGREGADA

Las decisiones econdmicas agregadas o nacionales, son el resultado de una suma de

decisiones particulares. En estas decisiones intervienen los llamados agentes econdémicos.

Los agentes econdmicos pueden clasificarse en las:

e Familias consumidoras: Que definen el consumo o demanda de bienes de las
empresas.

e Empresas: Definen la produccién u oferta de bienes para los consumidores.

Otro actor importante es el:
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e  Gobierno: Provee servicios publicos a cambio de ingresos por impuestos a las familias y

empresas.

LOS CONSUMIDORES

Las decisiones de los consumidores surgen de un comportamiento racional basado en los

limites que impone su ingreso y en las preferencias o gustos que tengan por los bienes que

demandan.

Entonces puede afirmarse que las familias maximizan su bienestar de acuerdo al ingreso que

poseen, en este caso un mayor consumo es sefal de un mayor Bienestar.

Podemos plantear un modelo que describe el comportamiento del agente consumidor:

e El consumidor maximiza el bienestar medido por el nivel de utilidad U, alcanzado por el
consumo de los bienes que elige, en este caso los bienes son X ;.

U: U(X;)

e El consumidor busca mayor nivel de utilidad U, considerando que tiene un limite de
ingreso, en este caso el ingreso se mide como la suma de precios P;, pagados por el
volumen comprado X ;. El modelo asume un consumidor que gasta todo su ingreso, un
comportamiento racional, considerando que gastamos todo sean en bienes fisicos o
financieros.

YPiX;=lI

El modelo se representa en el grafico 1.4.
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GRAFICO 1.4. LA DECISION DEL CONSUMIDOR
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Siguiendo el grafico, podemos describir el proceso de decision del consumidor. Cuando el
precio del bien 1 baja de P1° a P1', el ingreso del consumidor se eleva, medido en términos
de capacidad adquisitiva, es decir ahora puede comprar mas. A esto se le llama el ingreso
real y puede observarse en el giro hacia arriba de la recta de presupuesto I: Pi Xi.

Una vez que se ha percibido el mayor ingreso, el consumidor decide comprar mas del bien 1,
que ahora es mas barato. Como el bienestar medido por la utilidad, depende del consumo de
los bienes, se puede decir que a mas consumo existira un mayor bienestar por lo tanto la
utilidad pasa de U%a U".

En el cuadrante de abajo se muestra la relacion que existe entre el precio y la cantidad
consumida, esto en resumen es la curva de demanda, que representa la relacion existente

entre cantidad comprada o demandada y precio.
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Entonces el consumidor reacciona ante cambios en el ingreso, sea real o simplemente
monetario, reacciona ante cambios en el precio.

La decision final de la cantidad que compra el consumidor, depende de sus gustos por ese
bien o de su alta necesidad del mismo.

Si juntamos a las diversas familias o individuos que componen un pais o un sector
econdmico, obtendremos una demanda nacional, considerando que ellos demandan bienes
en términos distintos, pero agregados representan el mercado consumidor y en
macroeconomia esta representado por la demanda nacional de bienes o funcion agregada de

consumo.

GRAFICO 1.5. LA DEMANDA AGREGADA

XA XB XT

Como indica el grafico 1.5, el consumidor A suma su cantidad demandada XA al consumidor

B y sucesivamente a n consumidores, resultando la demanda total XT.

Esta demanda total depende en los &mbitos agregados de:

e Los niveles de precios en la economia, variable conocida como tasa de inflacién

e El ingreso nacional segln los estratos socioeconémicos o grupos poblacionales
clasificados por nivel de ingreso.

e Lastendencias en las preferencias del consumidor, sean estos locales o internacionales.

LAS EMPRESAS

Las familias también poseen empresas, para ello las familias con excedente de recursos
invierten en la produccion de bienes o servicios, la decisién de producir esta motivado por los
costos en que se incurren y las ganancias en que se pueden obtener.

Las empresas, formadas por personas, también optimizan. Para ello tienen en cuenta los
parametros de costos, sean estos fijos o variables. Los costos se relacionan al uso de los
factores de produccién, la empresa para producir demanda estos factores, que pueden ser
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recursos humanos, recursos de informacion, recursos financieros y recursos materiales
diversos.
Para efectos del andlisis separaremos el uso de los factores en dos, capital y trabajo.
Entonces la empresa maximiza la produccién X, que depende de la cantidad de trabajo T o
capital K, usados para la transformacion de bienes.

X: X(T,K)

El costo es lo que frena a las empresas en su plan de produccién, es decir producen hasta
donde su costo lo permite, esto supone tener una curva de restriccién de costos C. El costo
del trabajo T es el salario pagado por trabajador w. El costo del capital es el rendimiento que
este debe generar en términos financieros r.

C(X):wT + rK

Podemos afirmar que si uno de los factores sube de precio, entonces los costos suben y la
produccién del bien cae, a la inversa si los costos de los factores se reducen, entonces la
produccién se eleva, ya que es mas barata la produccién de cada unidad de producto. En todo
caso puede optarse a producir bienes con un uso intensivo del factor de produccion mas
barato.

Veamos el gréfico siguiente:
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GRAFICO 1.6. LA DECISION DEL PRODUCTOR
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Como muestra el gréfico 1.6, el costo de la mano de obra o trabajo se reduce de w ° a w "o
que eleva la demanda de trabajo de T 2T’ este mayor volumen de recursos productivos
eleva la produccion del bien X de X®a X .

La demanda de factores de produccion depende del costo y de la productividad que el factor
genera. Una mayor productividad, implica mayor produccién de bienes para una cantidad
determinada de factores, también implica que el crecimiento en el uso de los factores es
menor al crecimiento productivo.

La demanda de trabajo sube cuando su costo se reduce, el costo puede reducirse por una
baja en los salarios o porque los trabajadores a cada vez producen mas bienes, es decir
tienen una creciente productividad. Esto implica una curva de costos medios o unitarios
decrecientes, lo que hace que la produccion se eleve y que los empresarios requieran mas
trabajadores.

La produccion de cada empresa es sumada hasta el ambito nacional, obteniendo la
produccién nacional o también una forma de representar la oferta agregada.

GRAFICO 1.7. LA OFERTA AGREGADA

—

/
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El gréfico 1.7, representa la suma horizontal de la produccién de las empresas, desde una

empresa A hasta una empresa N.

A partir de esta informacién, podemos decir que la produccién nacional depende de los costos

salariales, de los costos financieros (tipicamente de la tasa de interés que es parte importante

del rendimiento financiero del capital) y de la productividad de los factores productivos. En este
caso cada variable puede depender de otras como se revisa a continuacion:

e Los costos salariales pueden depender de la estructura competitiva o de competencia
restringida de mercado laboral, de los costos tributarios asociados a la contratacién de
personas, del nivel de calificacién de la mano de obra y otros factores relacionados a la
organizacion sindical.
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e Los costos financieros o del capital, dependen de la naturaleza competitiva del mercado
financiero, del acceso a mercados internacionales de capital, de la profundidad del
mercado local, de la supervision financiera, del nivel de crecimiento econémico nacional,
de la rentabilidad de los proyectos de inversion y otros factores asociados al riesgo e
incertidumbre que pueden tener los inversionistas.

e Hay que sefalar adicionalmente, que existen factores importantes en la produccion de
bienes que el modelo considera implicitos, como los niveles de tecnologia, los niveles de
informacion de las empresas y la globalizacién de los factores de produccioén, asi como
el acceso a mercados de informacién para la colocacién de productos.

EL GOBIERNO

Las sociedades en su evolucién necesitaron bienes que individualmente no podian hacer y
que dado los diversos intereses tampoco podian proveerlo en conjunto. Por ello surge una
entidad que de acuerdo con toda la sociedad provea esos bienes y cobre por ello. Esta
entidad es el estado y su respectivo gobierno, en este caso vamos a usar estado y gobierno
como algo similar, toda vez que sus politicas genéricas se dan en cualquier época.

Estas politicas estan referidas a la recaudacion de impuestos cobrados a las familias y las
empresas, en el caso de las familias tenemos impuestos al ingreso, en el caso de las
empresas los impuestos pueden ser a las ganancias, la produccion, los activos o a las ventas.
Los impuestos son una situacion no optima de la economia, sin embargo son necesarios para
la marcha del estado, para que esta situacion sub Optima no distorsione las variables
macroecondémicas, es necesario que los impuestos sean los mismos para todos, es decir en
similar porcentaje, buscar que quien pague mas impuestos sea quien mas gane y ademas
considerar que no deben existir exoneraciones tributarias, salvo que los exonerados no
afecten la competencia entre los negocios, esto es necesario porque las empresas que no
pagan impuestos estan favorecidas y pueden afectar la marcha de la economia.

GRAFICO 1.8. LA APLICACION DE IMPUESTOS
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El grafico 1.8, muestra el contraste en un mercado sin impuestos y otro con impuestos al
consumo, la primera implicancia es el menor consumo, ya que la cantidad demandada baja
de X a X1, asimismo los precios son mas altos, en este caso el precio al consumidor es Pc,
mayor al precio de mercado P.

El productor no puede trasladar todo el impuesto a los consumidores, salvo que sea un
monopolista, o el Unico del mercado y ademas que el consumidor no sea sensible al precio,
condiciones que se cumplen para un numero reducido de bienes, generalmente suntuosos o
cuya compra sea de necesidad absoluta y que sélo tenga un ofertante en el mercado.

Esto significa que los impuestos son compartidos y pagados parte por el consumidor que
ahora tiene un precio Pc y parte el productor, que ahora recibe sélo Pp.

¢ Quien paga mas el impuesto? Eso depende del grado de sensibilidad al precio de los
consumidores o elasticidad precio. El area gris representa la recaudacion del estado, esos
recursos para evitar distorsiones en la economia, deben ser de igual tratamiento en todos los
sectores econdmicos. Sin embargo los impuestos no son una situacién eficiente, ya que el
area roja muestra este nivel de ineficiencia generada en la sociedad o area de pérdida social.
Con los recursos recaudados el gobierno debe gastar en su propio mantenimiento y en
proveer a la sociedad de los bienes publicos relacionados a educacion, salud, saneamiento,
infraestructura, seguridad y otros.
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POLITICA ECONOMICA EN ECONOMIA CERRADA

ara entender la dinamica de las variables econdémicas y los impactos que ellas

pueden tener en la vida nacional, es necesario entender su funcionamiento a partir de

un modelo de economia sin comercio exterior, para luego contrastar ello con una

economia abierta al comercio mundial, de modo que podamos entender los beneficios
para la sociedad local de tener una activa participacién en el mercado internacional.

2.1 INDICADORES ECONOMICOS

Los economistas buscan averiguar que ocurre en el mundo que los rodea, para ello se basan
en la teoria y en la observacion, para crear y contrastar teorias macroeconomicas con la
realidad existente.

La estadistica econémica proporciona una fuente de informacién sistematica y objetiva, los
gobiernos encuestan periddicamente a los hogares y a las empresas para obtener informacion
sobre su actividad econémica: asi obtienen los indicadores econémicos que son empleados
por los economistas para estudiar la economia y por los responsables de la politica econémica
para vigilar las tendencias econémicas y formular las medidas oportunas. Esta informacion
debe ser utilizada activamente por los administradores de negocios, para etar preparado ante
cambios en el entorno.

Los indicadores méas usados para medir la actividad econdémica, se detallan a continuacién:

EL PRODUCTO BRUTO INTERNO PBI

El PBI es el valor total de la produccién corriente de bienes y servicios finales, dentro del
territorio nacional por un cierto periodo de tiempo, su objetivo es resumir en una Unica cifra el
valor monetario de la actividad econémica. El PBI suele considerarse el mejor indicador de los
resultados de la economia.

Existen diferentes modos de medir el PBI, podemos visualizarlo de tres maneras equivalentes:
e EIPBIl es la suma de todas las compras finales de la economia

e  Esla suma del valor agregado en cada etapa de produccion

e Esla suma de todos los ingresos de los factores de produccion

El primero es el método del gasto, aqui el PBI se obtiene como la suma de todas las
demandas finales:

e Consumo familiar: C

e Consumo del gobierno: G

e Inversién o compra de bienes de capital: |

e  Exportaciones netas: XN ( Bienes vendidos al exterior menos los comprados)
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Los bienes de consumo tienen un precio PC y se adquiere una cantidad C, los de inversién
tienen un precio Pl y se compra un stock de inversion |, las adquisiciones del gobierno tienen
un valor PG con una cantidad comprada igual a G.
Las exportaciones o bienes vendidos al exterior, tienen un precio PX, vendiéndose una
cantidad X. Las importaciones o compra de bienes del exterior, tienen un precio PM,
importandose una cantidad M, entonces:

PBI=PC.C + PL.I + PG.G + (PX.X-PM. M)

La segunda alternativa o método del valor agregado sostienen que el PBI se obtiene de la
suma del valor afiadido en cada uno de los sectores de la economia. Es decir se valoriza el
bien final menos los costos incurridos, considerandose ello como el valor agregado.

El tercer método consiste en sumar los ingresos de todos los factores que contribuyen al
proceso productivo. Es decir, consideramos el ingreso de las familias, del capital, de las
familias accionistas y otros ingresos. En Este caso el ingreso doméstico o de las familias (ID)
de la economia es la suma del ingreso del trabajo y del ingreso del capital.

El PBI puede ser nominal o real, es nominal cuando se valoriza a precios corrientes, s decir al
precio actual. Es real cuando su valor esta en un precio base del pasado, reflejando un
cambio en la produccion.

Para ello planteamos el ejemplo siguiente:

CUADRO 2.1. EJTEMPLO DE PBI NOMINAL Y REAL

Periodo | Precio | Unidades producidas | PBI nominal | PBlI real
1 1.5 100 150 150
2 25 150 375 225

Nota: El precio base es el del afio 1

El cuadro 2.1 muestra que el PBI nominal se obtiene de multiplicar las unidades producidas
en la economia por su precio (Asumiendo un Unico bien) en cada periodo. El PBI real resulta
de multiplicar las unidades producidas en cada periodo, por un precio base. En este caso el
precio base es 1.5 y esta en el periodo 1.

Si calculamos una tasa de variacion del PBI, encontramos que el PBI nominal ha crecido en
150% de un periodo al otro, esta medida de crecimiento de la economia es limitada. Esto se
debe a que no indica realmente si estamos produciendo mas bienes, ya que incorpora el
impacto del cambio de precios.

Si calculamos la variacién del PBI real, encontramos que esta es de 50% por periodo y
representa Unicamente el cambio en los bienes producidos, reflejando la mayor capacidad
productiva de la economia. Veamos el comportamiento del PBI real de la economia peruana:
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GRAFICO 2.1. PERU: VARIACION DEL PBI 1994 - 2002
En % de variacién cada 12 meses. (1994: 100)
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PRODUCTO NACIONAL BRUTO PNB

El producto nacional bruto, es el valor total del ingreso que perciben los residentes nacionales
en un periodo determinado de tiempo

En una economia cerrada en la que no se establecen flujos comerciales y de capital con el
resto del mundo, el PBI y PNB son iguales. Pero en todas las economias reales ambas
medidas son distintas, es decir en toda economia algunos de los factores de produccién son
propiedad de extranjeros. Por tanto una parte del ingreso pertenece a extranjeros, el PBI mide
el ingreso a los factores de produccién dentro de las fronteras de la nacion. EI PNB mide el
ingreso de los residentes de la economia sin importar si se refiere a produccién externa o
interna.

Para obtener el PNB sumamos el PBI y el SNF (Saldo Neto de Factores) que son ingresos
por venta de factores (salario, beneficio, alquileres) procedentes del resto del mundo y
restamos los pagos a los factores del resto del mundo.

PRODUCTO NACIONAL NETO PNN
Para obtener el producto nacional neto, restamos la depreciacion del capital, es decir, el stock
de plantas, equipos y estructuras residenciales de la economia que se desgastan durante el

ano.
PNN : PNB - DEPRECIACION (D)

INGRESO NACIONAL YN

Debido a que los impuestos establecen una diferencia porcentual entre el precio que pagan
los consumidores por un bien y el que percibe las empresas. Como estas nunca reciben esa
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diferencia, no forma parte de su venta. Por ello, una vez que restamos los impuestos
indirectos del PNN obtenemos el ingreso nacional que indica cuanto han ganado los
miembros de una economia. A esto hay que anadirles los subsidios o aportes del estado a las
familias, que representan una ayuda para su ingreso.

YN = PNN - IMPUESTOS INDIRECTOS (Ti) + SUBSIDIOS (Sb)

INGRESO PERSONAL YP

Es la cantidad de renta que reciben las economias domésticas y las empresas no constituidas
en sociedades anonimas, es decir las familias asalariadas o las familias que son propietarias
de negocios como persona natural, en este sentido las rentas del negocio son directamente
del dueno. En el caso de empresas societarias o juridicas, estas se quedan con parte de la
utilidad, pero distribuyen lo que se llama dividendos a las familias propietarias.

YP : YN - BENEFICIOS DE LAS SOCIEDADES - COTIZACION DE LA SEGURIDAD
SOCIAL - INTERESES NETOS + DIVIDENDOS + TRANSFERENCIAS DEL ESTADO A
LOS INDIVIDUOS + RENTA PROCEDENTE DE INTERESES PERSONALES

INGRESO PERSONAL DISPONIBLE YPD
Es la cantidad de que disponen los hogares y las empresas no constituidas en sociedades

andnimas, para gastar una vez que cumplieron sus obligaciones fiscales con el estado.

YPD = YP - IMPUESTOS DIRECTOS SOBRE LAS PERSONAS Y OTRAS CANTIDADES
PAGADAS AL ESTADO

RELEVANCIA DE LOS INDICADORES NACIONALES

Los indicadores tienen un rol importante en la medicién de la actividad econémica del pais, en
el caso del PBI, su crecimiento indica una expansién productiva y por tanto expansién de las
inversiones, del empleo y del ingreso.

En el caso del YN, su crecimiento indica mayores ingresos de la poblacién, pero depende de
los grupos sociales, si el crecimiento se da sélo en algunos grupos, indica desigualdad social
en la distribucion del ingreso y concentracion econdmica del ingreso.

En el caso del YPD, este indica la capacidad de consumo de la economia, es decir la
demanda que pueden proveer las empresas, asimismo indica la capacidad de tener recursos
para el ahorro nacional, dependiendo de los grupos sociales.
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2.2 EL MERCADO REAL DE BIENES Y SERVICIOS
El nivel del producto en la economia esta determinada por la interaccién de la oferta agregada
y la demanda agregada. La demanda agregada responde basicamente a los sectores
monetarios y los sectores reales, en este caso las politicas macroeconémicas como la politica
fiscal, que involucra el gasto de gobierno y la tributacién, pueden ejercer efectos importantes y
sistematicos sobre la demanda agregada o el sector real productor de bienes y servicios. Asi
el propio gobierno a través de los efectos que causa en el nivel total de la demanda puede ser

uno de los determinantes de mayor importancia en el nivel del producto.

LA DEMANDA AGREGADA

Es el nivel de demanda total en la economia para un nivel dado de precios, resulta de sumar el
consumo, la inversion y el gasto publico, por tanto calculamos la demanda agregada para un
nivel de precios P.

Para tener una idea del comportamiento de esta demanda agregada en el Per(, veamos los

gréficos siguientes:

GRAFICO 2.2. PERU: VARIACION DEL PBI Y LA DEMANDA INTERNA 1992 -
2001 (% DE VAR. ANUAL)

m PBl mDemanda Interna

Fuente: BCRP 2003
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GRAFICO 2.3. PERU: VARIACION DEL PBI, INVERSION Y 6ASTO NO FINANCIERO
DEL GOBIERNO (EN % DEL PBI) 1992 - 2001
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Fuente: BCRP 2003

Con la informacién que tiene el grafico 2.2 es facil deducir la relacion existente entre la
demanda interna o consumo frente al PBI o ingreso, es decir la demanda interna depende del
ingreso, a medida que el PBI cae (El PBI representa el ingreso nacional bruto interno) la
demanda interna cae en los siguientes periodos.

En el grafico 2.3 encontramos una relacion entre inversion, Gasto de gobierno y PBI, como se
observa la inversion cae desde mediados de la década de los 90, eso mueve el PBI hacia la
baja, reflejando esa relacion positiva de ambas variables.

Sin embargo, a la luz de los datos, el PBI reacciona poco o a la inversa, ante el cambio en el
gasto de gobierno, esto hace que la respuesta de los agentes no sea llevada por la politica
fiscal, este resultado nos invita a pensar que los agentes se comportan de un modo cauteloso
ante el creciente gasto de gobierno. Hay que aclarar que probablemente gran parte del gasto
no produzca nuevas inversiones, es decir no genere un soporte de infraestructura, de modo
que su aporte al PBI es nulo o negativo.

Una vez vista la realidad de la economia nacional en el rubro de demanda agregada, es
bueno encontrar esas relaciones desde un modelo teérico que nos ayude a explicar la marcha
econdmica a partir sélo de demanda agregada, luego se agregaran otros mercados como el
de dinero.
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La demanda agregada Q®, puede ser vista a partir de una identidad basica que expresa el
nivel de demanda como suma del consumo, la inversién y el gasto publico en una economia
cerrada.

Q°=C+1+G

En cada variable se tiene la siguiente relacién:
e Consumo:C=C+cY
e Inversion:1=1-Bi

e  Gasto de Gobierno: G = G ( Gasto autonomo, decisidén independiente del gobierno)

Cada variable puede representarse mediante el gréafico siguiente:

GRAFICO 2.4. FUNCIONES DE CONSUMO, INVERSION Y GASTO

CONSUMO -bi INVERSION
C+cVY I-bi

cY

GASTO DE GOBIERNO

Y Yo
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El grafico 2.4 muestra las funciones respectivas a cada variable de demanda agregada,
mostremos ahora la suma de demanda agregada.

GRAFICO 2.5. LA FUNCION DE DEMANDA AGREGADA
Q° Y

Q°=C+1+G

Ye

La demanda agregada representa el total de gasto de la economia, sin embargo para saber el
nivel de ingreso de equilibrio, debemos igualar al gasto con el ingreso de la economia (o PBI).
La recta Y corta el grafico de la demanda agregada en partes iguales, es decir en cada eje Y
0 QD, el area es igual.

De ese modo, cuando la Demanda Agregada QD, se cruza con el ingreso Y, se tiene el punto
de equilibrio de la economia nacional. Ese seria el nivel en el cual todo el gasto se cubre con
todo el ingreso.

Cada variable afecta la marcha de la demanda agregada, por ejemplo veamos el grafico

siguiente:

GRAFICO 2.6. IMPACTO EN LA DEMANDA AGREGADA DEL CONSUMO

QD
Q°=C'+1+G

Q°=C’+1+G

' Y'
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Al observar el gréfico 2.6, encontramos que un crecimiento en el consumo eleva la demanda
agregada, igual sucederd con un incremento en la inversién y con un incremento en el gasto
de gobierno.

Estos incrementos son absolutos, es decir crecen los niveles de consumo, inversion y gasto,
sin embargo existen cambios en las proporciones del consumo, en este caso los cambios se

muestran en una variacion de la pendiente de la demanda agregada.

GRAFICO 2.7. CAMBIOS DE LA PROPENSION A CONSUMIR

QD
Q°=(C+c'Y)+1+G

Q°=(C+c’Y)+1+G

Como muestra el grafico 2.7, un cambio en la proporcion del ingreso consumido, eleva la
demanda agregada. Esta proporcion se denomina propensién marginal a consumir PMC y
depende de las expectativas de los agentes.

Cuando la PMC sube, entonces se consume mas del ingreso y eso eleva la demanda
agregada, en un cambio de pendiente.

Ademas de la PMC, los agentes tienen una expectativa de inversién, la cual se mide por la
propension marginal a invertir PMI, esta medida por b, en larelacién I : 1- b i.

Un cambio en la PMI actia de manera inversa con la demanda agregada, puesto que la PMI
se hace mas sensible a la tasa de interés y su alza supone una reduccién de la inversion. Un
cambio en la tasa de interés, actda de igual modo que la PMI.

El impacto de un cambio en la PMI o en la tasa de interés, se observa a continuacion:
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GRAFICO 2.8. CAMBIOS DE LA PROPENSION A INVERTIR

QD
Q°=C+(1-bi%)+G

Q°=C+(I-bi')+G

Un cambio de la tasa de interés afecta inversamente a la demanda agregada, es decir si
sube el interés, las inversiones se hacen mas caras, porque el costo del capital sube y ello
determina que la inversion se reduzca. De igual modo cuando sube la PMI, el agente es mas
sensible a la tasa de interés de modo que sus expectativas de inversion se reducen.

A partir de los cambios en la tasa de interés, podemos establecer una relaciéon de equilibrio
entre la demanda agregada y el nivel de ingreso o produccién. Esta relacion se denomina la
curva Inversion Ahorro IS.

El modelo IS, se sustenta en la dindmica real o productiva de las siguientes variables, ya

planteadas anteriormente:

El Consumo: C=C +cY
La Inversion: | = | - bi

El Gasto de gobierno: G = G

Este modelo sencillo, supone que el Ingreso (PBI real) se consume, se invierte o pasa al
gobierno el cual lo gasta:
DA=C+1+G
Y=DA=C+cY+I-bi+G
Si despejamos la variable ingreso nos queda:
Y=(1/1-¢)*(C+1+G-bi)

En donde: (1/1-c¢) es el Multiplicador de Gasto Keynesiano. Que mide el impacto que se

daria en el producto ante un cambio en las variables de consumo, inversién o gasto de
gobierno.
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Si existen impuestos, entonces los ingresos para el consumo se reducen al ingreso
disponible:
Yd=Y-tY=Y(1-1)
El multiplicador de gasto y el producto se reducen, veamos:
Y=A-bi+c(1-1)Y
Despejando Y, nos queda:
Y=[1/1-c(1-t)]*(A-Dbi)

Donde A: C + | + G, variables autonomas. Ademéas[1/1-c (1-t) ] es el nuevo multiplicador
keynesiano de gasto en la economia.

Si consideramos que el gobierno tiene un presupuesto publico equilibrado, entonces el
multiplicador cambia. Para ello consideramos que el sector publico tiene un saldo de sus
actividades presupuestales:
Saldo: Ingreso - Gasto
Elingresoes: tY
El gastoes G
Saldo: tY-G

Si el presupuesto es equilibrado, es decir los ingresos son iguales a los gastos, entonces el
saldo es cero y los impuestos son equivalentes a los gastos. En este caso el multiplicador es:
[1/[1-c(1-t)- t]]

El impacto de los cambios en el producto, cuando cambia el consumo o la inversién, es ahora

mayor, toda vez que todo lo recaudado se gasta en la economia.

POLITICA FISCAL Y LA CURVA INVERSION AHORRO IS

La curva de inversién ahorro, representa la relacion entre el tipo de interés y el nivel de
demanda agregada manteniendo fijas las otras variables como G e |. En este caso un cambio
de las variables autonomas desplazara o movera la curva IS, ya sea de modo paralelo o en
pendiente. Mientras que un cambio en las tasas de interés movera las variables en la misma
curva, es decir existe s6lo un cambio de posicion.

Para ello veamos los ejemplos mostrados en el gréafico 2.9.
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GRAFICO 2.9. DEMANDA AGREGADA Y CURVA IS

QD
Q°=C+(1-bi%)+G

Q°=C+(1-bi')+G

S

Como se ve en el grafico 1.9, un alza en la tasa de interés deprime la demanda agregada a
través de sus efectos sobre el consumo y la inversion, lo que supone una caida de la
produccion o del ingreso, evidenciando una relaciéon negativa entre interés y produccién. Esta

relacidon negativa se muestra en una curva de pendiente negativa conocida como IS.

APLICACIONES DE POLITICA FISCAL

La curva IS nos muestra el nivel de renta o ingreso, con el que el mercado de bienes alcanza
el equilibrio dado un tipo de interés cualquiera, el nivel de renta depende de variables como
consumo, impuestos, inversion y gasto de gobierno. Es posible a partir de este modelo
evaluar las acciones del gobierno en materia tributaria y de su gasto, a esto se le denomina la
politica fiscal.

Por ejemplo, si se da un aumento en las compras del estado de G; a G, esto eleva el gasto e
la economia y desplaza la demanda agregada. Finalmente debido a que la tasa de interés no
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se ha visto influenciada por el gasto (suponiendo que el gasto no altera el mercado financiero)
se desplaza la curva IS, hacia la derecha. Para ello veamos el gréafico 2.10.

En este caso la politica fiscal eleva el gasto planeado y por tanto la renta de equilibrio de Y, a
Y.

GRAFICO 2.10. POLITICA FISCAL: AUMENTO DEL GASTO DE GOBIERNO

QD

Ahora estamos en condiciones de considerar los efectos de diferentes politicas sobre la
demanda agregada.

Un aumento en el gasto fiscal, puede subir las tasas de interés, debido a la presion de
demanda de fondos por parte del gobierno, demanda que para ser cubierta por el mercado
local, presiona al alza de los intereses.

Un alza del gasto de gobierno eleva el consumo de las familias, debido a que en ello se
dan diversas transferencias a las familias, las familias al elevar su expectativa de
consumo, pueden generar una mayor demanda de bienes y a la vez una mayor demanda

de créditos, con lo que presionan al alza del tipo de interés.
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El aumento en la tasa de interés, afecta finalmente el consumo y la inversion, lo que es
una consecuencia del incremento del gasto fiscal. Esto se denomina efecto
desplazamiento. Este efecto es parcial, por cuanto la demanda agregada crece a pesar
del efecto desalentador de las mayores tasas de interés sobre el gasto y la inversion

privada.

Podemos evaluar el efecto de una reduccién de los impuestos ( t ), este efecto es el
mismo que se da cuando sube el gasto de gobierno, la IS se desplaza en pendiente a la
derecha, debido a que el mayor consumo eleva la demanda agregada.

Para ello hagamos una ampliacion de la funcién consumo:

C:C+c (YD)
YD:Y-t(Y)
C:C+c(Y-tY)

En este nuevo modelo, el consumo depende del ingreso disponible, el ingreso disponible
es el que perciben los agentes menos los impuestos directos.

Esto cambia la pendiente de la demanda agregada, la eleva y con ello determina los
impactos en pendiente de la curva IS.

Veamos el impacto de un alza de los impuestos, en el grafico 2.11.
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GRAFICO 2.11. POLITICA FISCAL: ALZA DE IMPUESTOS

Q°=C+c(Y-t°Y)+ 1+G

Q°=C+c(Y-t'V)+ 1+G

EFECTOS FISCALES EN ECONOMIA CERRADA BAJO EL MODELO IS

En una economia cerrada, los cambios en el gasto de gobierno, la inversién privada, el
consumo autébnomo, los impuestos y la propensién marginal a consumir; dan como
resultado una expansion o reduccién del ingreso o producto, esta expansion (o reduccién)
se produce hasta un nivel en donde la demanda agregada es igual al producto de
equilibrio.

Esto implica una expansion o reduccién, en la capacidad de compra del consumidor y por
lo tanto en una expansién del mercado.

Sin embargo debemos considerar ciertas implicancias del accionar de politica fiscal: La
presién de demanda puede elevar los precios, lo cual implica una caida posterior de
demanda por menor capacidad de compra.

Asimismo, el mayor gasto de gobierno en el presente, puede traer mayores impuestos
manana, debido al posible saldo publico negativo, es decir que le gobierno no pueda cubrir
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sus gastos en el futuro, en ese caso la decisién al consumidor puede ser contraria a la que
predice el modelo, debido a que los agentes tienen expectativas sobre su nivel de vida en
el futuro.

La inversion no es una variable que resulte de facil crecimiento, su maduracién es lenta.
Una mayor inversion se dara, si el empresario detecta en su flujo proyectado de ganancias
retornos atractivos, comparados con el costo de capital.

Es pertinente entonces, preguntarnos, si las politicas que realiza cualquier gobierno son
sostenibles, son permanentes o generan otros desequilibrios, la respuesta que den los
agentes consumidores o empresarios a estas politicas, definira el éxito de las mismas.
Generalmente se denomina al mercado de bienes como el sector real de la economia,
luego definiremos el sector monetario y la implicancia de un modelo conjunto de la
economia nacional.

Existen diversas conclusiones sobre el accionar de las politicas de gasto, por ejemplo se
dice que:

e  Subir el gasto de gobierno es crecer

e  Bajar los impuestos es crecer econdmicamente

e  El déficit del sector publico puede sobrellevarse

Estas politicas tienen como objetivo hacer crecer la demanda o consumo para que la

produccion crezca, sin embargo el impacto positivo sélo se da si:

e  El gasto es permanente y es de inversién o capital

e  Silos impuestos bajan de manera permanente

e  Si el déficit del gobierno, no genera alto endeudamiento o no se cubre en el tiempo
con la mejora productiva y por ende de impuestos

e  Si el sector privado tiene capacidad de expansion, de lo contrario sélo sera rentista y
elevard los precios.

e  Si el déficit del gobierno, no hace que el estado pida deuda interna y presione el alza
de interés por mayor demanda de fondos en el sistema financiero.

No hay que olvidar que las acciones del gobierno pueden tener estas consecuencias:

e Las deudas actuales del estado y las nuevas, seran pagadas en un futuro préximo.

e Cualquier déficit del gobierno es empobrecer a los jovenes de hoy.

e  Cualquier alza de precios es perjudicar a los pobres de hoy.

e  Cualquier gasto de gobierno no focalizado o beneficios tributarios no identificados, es
generar ineficiencias y conductas evasivas hoy.

e  Generar empresas y consumidores dependientes del estado.
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2.4 EL MERCADO DE DINERO
La demanda agregada QP es un resultado de variables como: gasto publico G, impuestos T,
el ingreso disponible [ Y - T ], la futura productividad del capital o del trabajo en el caso de la
inversion y ahora anadiremos el efecto que tiene la oferta monetaria M y los precios P.

Q°=Q° (G, T, [Y - T], Productividad, M, P)

EL SECTOR FINANCIERO
En una economia no solo existe un sector productor de bienes y servicios, existe ademas un
sector financiero que otorga créditos o fondos y capta depodsitos o fondos. El sector financiero
es un intermediario que minimiza los costos de informacion y transaccion entre quienes
poseen fondos y quienes los necesitan.
Los costos de informacién asociados al sector financiero son: Saber quién desea fondos,
quién los tiene, que proyectos se financian, que rentabilidades hay, cual es el costo de los
fondos para cada uno de los cientos o miles de ahorristas o inversionistas.
Los costos de transaccion del sector financiero son: Como contrato con cientos de
inversionistas y ahorristas, cémo los retino, como me pongo de acuerdo, como les pago y
otros.
Para obviar estos costos, surgen entidades que se transforman en nexos entre los agentes
con exceso de fondos y los agentes que demandan fondos, estos intermediarios
denominados bancos o instituciones financieras convocan masivamente a los agentes
ahorristas o excedentarios de fondos, los que depositan su dinero a cambio de un retorno o
tasa de interés pasiva.
Los bancos luego evallan y eligen a que agente inversionista o demandante de fondos, le
dan el dinero, a ellos les cobran una tasa de interés activa. El banco gana el diferencial entre
tasa de interés activa y pasiva, que se denomina spread bancario o margen bancario.
En el mercado financiero, existen fondos monetarios y fondos representados en activos
financieros. Los fondos que existen en el sector financiero en forma de dinero, se representa
por Ms.
Los titulos valores o activos financieros pueden ser demandados en funcion a su valor (VAF),
el mismo que depende del tipo de interés:

VAF: VAF (i)

VAF es el valor actual del activo financiero, ya que este se valoriza en funcién al valor actual
de su flujo de retornos o ganancias.
En este caso la tasa de interés es la tasa de corte o de descuento del flujo de retornos, tal

como se muestra en la ecuacion siguiente:
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VAF: Fy /(140) + Fa/ (141 )2 4 e + Fo /(14 1)

Esto supone que el VAF mantiene una relacién inversa con el tipo de interés, en este caso el
activo baja de valor cuando sube la tasa de interés y sube de valor cuando baja la tasa de
interés. Los agentes compran activos financieros cuando bajan de valor y los venden cuando
suben. Esto se relaciona al dinero Ms, ya que ante la compra o venta de activos financieros,
el publico reduce o aumenta su tenencia de dinero.

El publico guarda parte del dinero o demanda dinero, lo que se representa como Md. La
demanda de dinero se da cuando:

e  Se guarda para prevenir faltas de dinero en el futuro

e Para comprar bienes en el futuro

e Para comprar activos financieros

e Para comprar otras monedas o guardar para tener riqueza en el futuro.

LA OFERTA DE DINERO

La oferta de dinero, es el dinero generalmente manejado el Banco Central de Reserva. La
oferta de dinero puede ser dinero que circula en efectivo o dinero que esta en forma de
activos casi efectivos, como depdsitos de ahorro, cuentas corrientes, plazos fijos y otros.

La oferta de dinero Ms, puede ser:

° Ms = Ciruculante en efectivo + Depositos a la vista = M1

o M2 = M1 + Depésitos de Ahorro

o M3 = M2 + Depésitos a Plazo fijo + Cuenta Corriente

. M4 = M3 + Otros depdsitos en Moneda Nacional

o M5 = M4 + Liquidez en Moneda Extranjera = M = Liquidez total

¢Como surge el dinero? El dinero surge como un medio de cambio fécil y barato, en la
antigliedad los medios de cambio eran sal, oro u otros medios cuyo transporte era complicado
y su forma de valorizacion dificil.
Por ello surge el dinero en monedas y billetes, al principio era equivalente a montos en oro
depositados en el banco central de cada pais, posteriormente y debido a la confianza de los
agentes, el dinero en monedas y billetes, muchas veces ya no tiene estos equivalentes en
metales, sino simplemente se emiten y son recibidos por el publico. A eso se llama dinero
fiduciario.
El banco central emite este dinero y a esta emision se la llama primaria o expansion de la
base monetaria. La Base monetaria B, representa el dinero que circula en poder de los
agentes y al dinero que esta depositado en el Banco Central y se modela asi:

B:C+R
Donde:
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C: Circulante o dinero en efectivo
R: Reservas, que son el dinero depositado por las entidades del sistema financiero en el
Banco Central. Se hace de modo obligatorio y también se les denomina fondos de encaje.

¢;Cual es el papel del banco Central? El banco Central es el principal responsable de
expansion monetaria, esta expansién depende de los objetivos macroeconomicos.

¢ Como se expande la base monetaria 0 como se hace emision primaria? Para ello el Banco
Central tiene en sus pasivos el circulante mas las reservas o base monetaria, pues estos
fondos son derechos del publico y de las entidades financieras.

Para entender la expansidon monetaria, debemos pensar en el equilibrio entre el pasivo del
Banco Central y sus activos. Los desequilibrios significan una expansion o reduccién del
dinero en la economia. Para ello partiendo, del analisis de fuentes y usos de fondos, en los
cambios de activo o pasivo, se entiende el crecimiento monetario.

En una empresa los fondos entran si se vende activos o si se reducen los activos. A la
inversa los fondos salen si caen los pasivos o aumentan los activos. De igual modo los fondos
suben si los pasivos se incrementan y los fondos caen si los pasivos se reducen.

Debemos ahora explicar cuales son los activos del banco central. Este tiene en sus activos
las siguientes cuentas monetarias:

e Lasreservas en doblares del pais o RIN

e Tiene los créditos al sistema financiero o Redescuentos

e Tiene activos como oro

e Tiene créditos al estado o deuda publica interna

El Banco Central opera de igual modo para generar fondos o dinero, un incremento de activos
como mayor oro, mayores créditos al sistema financiero o al estado, mayores reservas RIN,
implican que estan saliendo fondos 0 moneda nacional, es decir esta expandiendo la base
monetaria o emisién primaria. Eso se refleja en un aumento del circulante o de las reservas,

que son cuentas del pasivo.
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CUADRO 2.2. BALANCE DEL BANCO CENTRAL

BALANCE BCRP 2001 ( Miles de soles)

ACTIVOS 35.454.192 PASIVOS Y PATRIMONIO 35.454.192
ACTIVOS CON EL EXTERIOR 30.411.686 PASIVOS CON EL EXTERIOR 774.353
Caja en ME 35.159 Obligaciones internacionales 78.938
Depésitos en el exterior 17.779.610 Deudas ante el FMI 695.415
Valores en el exterior 10.575.412 OTROS PASIVOS CON EL EXTERIOR 3.864.368
Oro 900.295 Contravalor del aporte al FMI 2.763.110
Aportes al FLAR 994.862 Otros pasivos 1.101.258
Otros 126.348 EMISION PRIMARIA 6.087.321
OTROS ACTIVOS CON EL 2.794.609 OTROS DEPOSITOS EN MN 247.401
EXTERIOR

Aportes al FMI 2.763.110 VALORES EN CIRCULACION 1.791.985
Otros activos 31.499 DEPOSITOS EN MONEDA 19.722.845

EXTRANJERA

CREDITO INTERNO 396.054 OTROS PASIVOS 2.555.514
ACTIVO FIJO Y OTROS 1.851.843 PATRIMONIO 410.405

Fuente: BCRP Memoria 2001.

El balance 2001, tiene como cuentas principales del activo los depdsitos y valores en el
exterior que representan lo que se conoce como Reservas Internacionales Netas RIN. Otras
cuentas de importancia son los aportes al Fondo Monetario Internacional FMI, las que se
establecen en una moneda denominada derecho especial de giro DEG, que se establece
como un valor promedio de las principales monedas del mundo.

Entre los pasivos tenemos a la emisién primaria, el circulante en poder del publico. Asimismo
estan los depositos de la banca y los valores emitidos en circulacion.

A partir del andlisis anterior, podemos establecer la dinamica de la emision primaria, esta se
expande si se da un incremento de RIN. Las RIN son las llamadas divisas, si el Banco
central desea mas RIN o divisas, debe comprar estas en el mercado financiero.

La compra de divisas se paga en moneda nacional, el Banco Central capta divisas y entrega
mas dinero a la economia. Esto se llama operacién de mercado abierto.

Se genera dinero por mayores créditos internos, en este caso el Banco central puede comprar
titulos de deuda de las entidades financieras locales o simplemente prestarle dinero cuando
estas no tienen liquidez. En este proceso el Banco central se queda con los titulos o
convenios de crédito y entrega a cambio dinero, expandiendo la base monetaria

Otra forma de emisién es cuando el Banco Central compra titulos de deuda del estado, ello
implica ser acreedor del estado y se denomina Deuda publica interna. El Banco Central
compra los titulos y entrega moneda nacional, expande asi la cantidad de dinero.

En otros casos el simple convenio de financiamiento da origen a créditos al sector publico.
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El Banco Central puede reducir los niveles de encaje exigidos a las entidades financieras, ello
implica que las entidades financieras pueden disponer de mas efectivo y prestarlo, con ello se

genera una expansion secundaria del dinero.

LA EXPANSION SECUNDARIA DEL DINERO

El dinero en la economia se expande, también, por vias secundarias, esto se da cuando
estan cambiando los depésitos en la banca o se estd cambiando la tasa de encaje.

Podemos establecer entonces las variables siguientes:

e Larelacion circulante depésitos ¢ : C/D.

e Larelacién Reserva depésitos, conocida como tasa de encaje: r : R/ D.

Si crece la relacion circulante depésitos ¢, significa que el nivel de circulante esta creciendo,
retirando depésitos de la banca, lo que hace que los bancos no puedan prestar y ello reduce
la creacion secundaria de dinero. A la inversa, con mayores depésitos (Cuya fuente puede ser
un mayor interés) cae la relacion ¢ y se elevan los préstamos de la banca, colocando de
manera secundaria mas dinero.
Si sube la tasa de encaje r, entonces lo bancos deben depositar mas dinero en el banco
Central, esto reduce sus fondos prestables, reduciendo los créditos que otorga con lo cual se
reduce la expansion secundaria del dinero.
También es posible tener una expansion secundaria del crédito bancario, si el Banco Central
reduce el costo de los créditos publicos o privados, este costo se llama tasa de redescuento,
si esta tasa es baja, se incentiva al préstamo de las entidades financieras.
Establezcamos la relacion entre las variables cy r:

M: B.m

En donde M es la cantidad de dinero, B es la base monetaria y m es el multiplicador bancario,
que mide la expansién secundaria del dinero.
Entonces podemos reformular la relacion:

m: M/ B

Si reemplazamos el valor del dinero M1 y el valor de la base monetaria:
m: C+D/C+R

Si dividimos a cada variable entre depdsitos D:
m: [C/D+D/D]/[C/D+R/D]

De esto resulta el modelo final de multiplicador bancario:
m: [c+1]/[c+r]
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Finalmente, debemos concluir que la oferta de dinero puede ser manejada por el Banco
Central y una parte por la expansién secundaria del dinero, que maneja la banca.

GRAFICO 2.12. LA OFERTA MONETARIA

Ms/P

Ms /P (i, m)

Ms/P

En este modelo de oferta monetaria, se tiene una oferta que crece positivamente con el
ingreso, eso se debe a la relacion que existe entre la tasa de interés y el multiplicador
bancario, via los depésitos en la banca.

La oferta monetaria vertical, supone un manejo auténomo del Banco Central, es decir que sus
politicas son independientes de la tasa de interés, aun cuando puede influir en ella, debido a

que la mayor oferta monetaria abarata el dinero y cae su precio, el cual es la tasa de interés.

EL RIESGO DEL MANEJO DE LA OFERTA MONETARIA

El manejo de la oferta monetaria conlleva algunos riesgos, los que se detallan a continuacién:

e Un excesivo crédito al sector publico puede generar la expansién del déficit fiscal y
elevados niveles de dinero, de modo que los consumidores con el dinero que no
demandan presionaran los precios via el mayor consumo de bienes y servicios.

e Un excesivo crédito privado, ademéas del efecto en precios, puede generar que las
entidades financieras sean irresponsables en el manejo de sus fondos y recurran ante

cualquier problema al banco central.
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e Un bajo encaje puede significar para los depositantes, un mayor riesgo de no
recuperacién de sus fondos, debido a que su cobertura es minima.

e Un excesivo afan de acumular reservas, puede presionar en el tipo de cambio y
distorsionar a aquellos que tienen deuda en moneda extranjera, pues deberan tener mas
soles para cumplir sus compromisos.

e Un elevado afan de financiar al estado o al sistema financiero mediante la compra de
titulos, puede elevar el valor de los activos y reducir el tipo de interés a niveles muy
bajos, de modo que las entidades del sistema financiero sean poco incentivadas en el
spread y los ahorristas no sean estimulados por el bajo interés. Generando un sistema
financiero paralelo informal.

LA DEMANDA DE DINERO

La demanda de dinero puede separarse en demanda de dinero para activos financieros
(incluyendo los dolares o el dinero para riqueza) y otra parte de la demanda para
transacciones o para comprar diversos bienes no financieros. La relacion basica es que
demandar es guardar dinero.

Podemos establecer un modelo basico de demanda de dinero Md:

Md=K(Y)+H(i)

Donde K, es la parte de la demanda de dinero para transacciones y depende de la evolucién
del producto o ingreso. En este caso K es una relacién positiva, ya que a mayor ingreso
mayor demanda de dinero para transacciones.

Donde H, es la demanda que se relaciona con la tasa de interés, a mayor interés menor
demanda de dinero, esto se debe a que un alza del interés abarata los activos financieros,
produciendo una compra de esos, dejando el agente de guardar dinero. Entonces H es una

relacion negativa.

EQUILIBRIO MONETARIO
Milton Friedman, el famoso economista norteamericano, sefiala que el equilibrio monetario es
fundamental para evitar distorsiones en precios, para el existe una teoria cuantitativa del
dinero, que establece que demanda debe ser igual a oferta monetaria, caso contrario la
variable de ajuste son los precios.
Este modelo es el siguiente:
M.V=P.Y

Donde:
e  M: Dinero
e V:Velocidad de circulacion del dinero, el nimero de veces que el dinero se cambia para

transacciones.
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e  P:Precios

e Y:Producto real o Ingreso

La produccién no crece rapidamente, ya que su expansion a mediano y largo plazo requiere
de mayor inversion. La velocidad de circulacion es estable o de crecimiento relacionado al
producto, excepto periodos de elevada innovacion financiera, es decir de un crecimiento
enorme de productos que representan dinero en efectivo, como tarjetas de crédito y otras
formas de dinero electrénico.

Entonces, la oferta de dinero es equivalente a los precios, ya que las otras variables son
estables.

El modelo final resultaria asi:
M/P=Y/V

Este modelo final implica que la oferta de dinero real M / P, es equivalente al producto real, o
simplemente equivalente a la demanda de dinero por transacciones y por motivos de
especulacién (La primera relacionada al producto real y la segunda a la tasa de interés, que
ademas influencia en la velocidad del dinero)

Podemos establecer un modelo de oferta y demanda de dinero:
Ms /P = Md
Donde:
e M/ P: Oferta real de dinero

e Md: demanda de dinero

En este modelo de equilibrio, cualquier diferencial entre Ms y Md genera desequilibrios en
precios P.

En este tipo de modelos se supone que Md es estable, es decir los agentes se comportan
guardando en promedio la misma cantidad de dinero, o sus tenencias de dinero se mantienen
en proporcién a su ingreso. Ademas la estabilidad implica que los agentes reaccionaran de
manera previsible en la demanda de dinero por cambios en la tasa de interés. Es decir no
tendran cambios subitos en sus tenencias reales de dinero, en todo caso sus cambios se
podrian dar, pero estos cambios se ajustan en el tiempo y llegan al comportamiento normal de
los agentes o convergen a las conductas normales.

Entonces, cuando la oferta de dinero supera a la demanda de dinero, la consecuencia es que
los precios suben, debido al mayor gasto en la economia. Asimismo, en un contexto dinamico
si la velocidad de dinero se mantiene y el producto crece de manera estable, una fuerte

expansion de dinero genera sélo incremento de precios, esta es la conclusién béasica de la
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teoria cuantitativa del dinero. En resumen, los incrementos de precios, tienen un origen, la

expansion inadecuada de dinero.

GRAFICO 2.13. EL EQUILIBRIO MONETARIO

i Ms / P
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2.5 POLITICA MONETARIA Y LA CURVA LM
Usando el modelo de equilibrio entre oferta y demanda de dinero, podemos ensayar algunos
efectos de la politica monetaria, es decir de los cambios que realiza el banco central para
influenciar en la oferta 0 demanda de dinero de los agentes.
Por ejemplo, una caida en los precios de los activos financieros, debido a un alza del interés,
eleva las compras de estos, reduciendo con ello la demanda de dinero. Veamos el gréfico

siguiente:
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GRAFICO 2.14. EFECTOS DE CAIDA EN LA DEMANDA DE DINERO
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Una caida de la demanda de dinero, nos lleva a un nuevo equilibrio monetario, el ajuste puede
darse via mayor alza de precios, lo que reduce la oferta real de dinero.

Otra forma de ajuste puede darse cuando el Banco Central, reduce la oferta monetaria al
nuevo nivel de demanda, para evitar con ello el alza de precios.

Otro mecanismo de manejo monetario es via las operaciones de mercado abierto del banco
central, si este decide comprar moneda extranjera o délares, estara aumentando sus activos y
emitiendo a cambio, dinero.

Veamos el grafico siguiente:
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GRAFICO 2.15. EFECTOS DEL AUMENTO DE OFERTA MONETARIA
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El gréfico 2.15, indica que un crecimiento de la oferta de dinero reduce la tasa de interés,
debido a que la banca privada dispone de mas fondos para prestar, con lo que el dinero tiene
un menor costo, sin embargo es posible que la mayor cantidad monetaria eleve la demanda de
bienes y servicios, lo que puede resultar en un crecimiento de los precios.

Asi como existe la curva IS que muestra el nivel de demanda agregada para un nivel dado de
la tasa de interés. Sin embargo, en un mercado real y financiero, para determinar la tasa de
interés en equilibrio, debemos considerar ahora el mercado monetario, en este mercado
tenemos un equilibrio entre oferta y demanda de dinero que establece lo que se denomina la
curva LM.
El modelo LM implica un equilibrio entre oferta y demanda de dinero que puede establecerse
del siguiente modo:
Ms/P= K(Y)-H(i)

Si asumimos que el crecimiento de la oferta de dinero se mantiene estable, o es auténomo al
comportamiento de la demanda de dinero, entonces podemos plantear lo siguiente (en tasas
de crecimiento):

O=k.Y+h.l
En donde k y h, es la versidn en tasas de crecimiento de K y H, también pueden denominarse
como la sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés y al producto
respectivamente. Si resolvemos el modelo anterior, entonces tenemos en tasa de crecimiento
que la pendiente positiva de la curva LM se representa asi:

Ai/Ay=k/h
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GRAFICO 2.16. LA CURVA LM
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La curva LM que se presenta en el grafico 2.16, muestra las combinaciones de ingreso y tasa
de interés que son consistentes con el equilibrio del mercado monetario para un nivel dado de
saldos reales de dinero, M/P.

La curva LM tiene pendiente positiva porque una tasa de interés mas alta reduce la demanda
de dinero, por consiguiente para un nivel dado de M/P, la demanda de dinero solo puede ser
igual a la oferta monetaria, lo que implica reducir la emisién de dinero o enfrentar una alza de
precios. Debido a que los agentes ahora gastan mas, el impacto en el ingreso o el producto es
positivo.

La curva LM indica el tipo de interés de equilibrio en el mercado de dinero, cualquiera que sea
el nivel de renta, sin embargo el tipo de interés de equilibrio también depende de la oferta de
saldos reales M/P.

Entonces si el Banco central reduce la oferta monetaria, manteniendo constante la cantidad de
renta y la curva de demanda de saldos reales, observamos que una reduccién de la oferta de
saldos reales eleva el tipo de interés y reduce el nivel de ingreso o producto. Por consiguiente
LM de desplaza en sentido ascendente.
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GRAFICO 2.17. REDUCCION DE LA OFERTA MONETARIA Y LA CURVA LM
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La emisién monetaria puede lograr impactos de subida del producto, pero finalmente los
movimientos monetarios no generan cambios en produccion, sélo en precios. Esto se da
porgue los agentes ante mayores crecimientos monetarios dejan de demandar dinero (porque
asumen una pérdida de capacidad de compra ante el crecimiento de precios) y se trasladan a
monedas extranjeras o activos seguros como los bienes fisicos u otros. El efecto es que el
sistema financiero se debilita, el tipo de cambio sube aceleradamente, los niveles de ahorro e
inversion se reducen ante los pocos incentivos al ahorrista y la poca prevision del inversionista.
Esto implica que la variable clave es la demanda de dinero y esta responde a expectativas
futuras sobre capacidad de compra, sobre ingresos, sobre tipos de interés, sobre el
comportamiento del Banco Central, es decir depende de las conductas que adopten los
agentes econdmicos consumidores. Podemos plantear como relaciones bésicas lo siguiente:

Md: F(Pt+1,it+1, Ms t+1)
Ms: F (P t-1, Pt, i t, Saldo publico, Rd, r, c)

Esto quiere decir que la demanda de dinero Md, depende de los movimientos en la tasa de
interés en el futuro i, ,s, de los cambios esperados en los precios futuros P ;,;, de la posible
emisién futura Ms , ;. Mientras que la oferta de dinero depende de los precios actuales P;y
pasados P;. 4, de las actuales tasas de interés i ¢, de los saldos publicos, del redescuento Rd,
de la tasa de encaje ry del nivel de circulante a depésito c. Estas variables son una muestra de
todas aquellas que pueden ser mecanismos de transmisiébn monetaria, veamos el siguiente

grafico:
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2.6

GRAFICO 2.18.

PERL: MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
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Fuente: Armas, Quispe, Grippa, Valdivia. De metas monetarias a metas de inflacién en una economia con
dolarizacién parcial: El caso peruano. BCR 2001.

Una forma de eliminar la variabilidad de la oferta monetaria, Ms, que afecta a la demanda de
dinero Md, es eliminar la discrecionalidad del BCR, bajo reglas que impliquen eliminar el
crédito por déficit publico, reducir al minimo los créditos privados o Rd, salvo emergencias del
Sistema Financiero.

Asimismo, implica basar las politicas monetarias en los niveles de tasa de encaje, de relacién
Reservas depdsitos o circulante depositos, a través de mecanismos indirectos de emision o
via el multiplicador monetario.

Asimismo, eliminar la dependencia de la emisién a las variabilidades de la inflacion, implica
entrar a esquemas de inflacion prevista. Con el valor esperado de P ; ,; establecido y
comunicado a los agentes. Esto se llama inflation targeting, meta de inflacién o inflacién
objetivo.

LAS MOTIVACIONES Y RIESGOS PARA LA EMISION DE DINERO

Las motivaciones para emitir dinero pueden darse porque el gobierno puede financiar con ello,
su déficit y ademas obtener ingresos, esto se debe a que parte de la emisién se orienta a
pagar gastos publicos.

El ingreso del gobierno por la emisién de dinero se llama Seforeaje:
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Senoreaje: (AMs/ Ms). M /P

Esto significa, que a cada nivel de emisién real M/P, el gobierno gana una tasa de crecimiento
porcentual de ingresos equivalente a la tasa de emision.
Sin embargo, a medida que la emision crece, los agentes reciben un dinero que pierde valor
con el alza de precios resultantes, el dinero pierde su capacidad de compra y esa pérdida es lo
que traslada el sector publico hacia la sociedad. Esto se llama Impuesto Inflacion:

IP: (AP / P)*(Ms / P)

A medida que la emision real crece, M/P, suben los precios y eso significa que la tasa de
variacion de precios o tasa de inflacién es equivalente a nuestra pérdida de valor adquisitivo.
Los limites de este ingreso del gobierno, radican en la evolucion de la demanda de dinero de
los agentes, la cual se reduce a medida que el poder adquisitivo de la moneda baja o la tasa
de inflacién suben.

El proceso de seforeaje, se inicia cuando el gobierno aumenta la oferta monetaria, los
agentes demandan parte de ese dinero para compensar el alza de precios (El gobierno obtuvo
el seforeaje), pero a mayores precios, el agente ya no demanda la moneda local sino huye a
activos de reserva de valor, el impuesto inflacion es creciente y la moneda local es
desplazada, el proceso finaliza en una economia con uso de monedas fuertes generalmente el
dolar y con una masiva pérdida de la capacidad de compra de la poblacion, sobre todo aquella
que no tiene oportunidad de migrar hacia otras monedas o activos.

El impuesto inflacion es creciente sélo si la demanda de dinero Md crece, de lo contrario cae.
Veamos el gréafico del proceso:

GRAFICO 2.19.SENOREAJE E IMPUESTO INFLACION
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La inflacion desmesurada o errdtica, genera una serie de problemas, por ejemplo en la

actividad empresarial se pueden tener estos impactos:

e  Destruye la estabilidad y predictibilidad del mercado

e  Elimina las referencias de comparacion de precios con los competidores o distorsiona los
precios relativos

e  Elimina las politicas de precios de las empresas

e  Elimina las posibilidades de invertir, ante la nula previsién de flujos de caja.

La inflacion en los consumidores, tiene el siguiente impacto:
e Destruye la capacidad de compra de sus ingresos
e Destruye las posibilidades de ahorro

e Destruye la confianza en las politicas econémicas

Debemos considerar adicionalmente a la deflacién, que es una caida permanente del nivel de

precios, los efectos de esta deflacion pueden ser perjudiciales si se dan en un contexto:

e  Crisis de demanda o poco consumo

e Rigidez monetaria o emisidbn de dinero por debajo de las necesidades de los
consumidores y empresarios

e Caida de los ingresos de los empresarios localistas, pues el mercado reducido local se

satura ante la expansion de oferta continua.

2.7 POLITICA ECONOMICA EN EL MODELO IS - LM

En una economia cerrada, los impactos de los cambios de politica fiscal y monetaria en la
demanda agregada, pueden verse en el contexto del modelo conjunto IS - LM. El producto o
ingreso de equilibrio de la economia se da en la interseccién de las curvas IS - LM.

La interseccion muestra los valores de demanda agregada QP° y de la tasa de interés i, para
los cuales la demanda de producto es consistente con las relaciones de comportamiento del
consumo, la inversion y del mercado monetario en equilibrio. La curva IS - LM se dibuja para
un nivel dado de precios, sin embargo los efectos de las politicas en los precios pueden

mostrarse en el modelo sin mayor problema.
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GRAFICO 2.20. MODELO IS - LM
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Cuando se habla de politicas econémicas conjuntas, el impacto en el producto cuando cambia
alguna variable monetaria, fiscal o privada es bastante menor, influenciado por la relacion de
los agentes con la demanda y oferta de dinero. Esto puede verse en el nuevo multiplicador de
gasto, para ello podemos plantear el modelo IS LM completo:

Modelo IS:
Y=C+cY+I1-bi+G
Modelo LM:
M/P=kY-hi
Modelo IS - LM

Y=C+cY+I-(b/h)(kY-M/P)+G
Despejando Y:
Y-cY+bkh.Y=C+1+(bM/hP)+G
Y=[1/(1-c+bk/h)]*[C+1+(bM/hP)+G]

Multiplicador de impacto de la economia:
[1/(1-c+bk/h)]

La politica fiscal se orientar a influenciar en la demanda de los agentes, para ello se usan los
impuestos, el gasto de gobierno, los subsidios, las transferencias, la emision de bonos del
tesoro con fines de gasto. Todas las medidas que estan en el accionar del gobierno y estas
desplazan o mueven la curva IS. Por ejemplo veamos en el gréafico 2.21, un efecto del alza del

gasto de gobierno:
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GRAFICO 2.21. ALZA DE GASTO EN EL MODELO IS - LM
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Si sube el gasto, los subsidios o las transferencias del gobierno hacia los ciudadanos, la IS se
desplaza a la derecha. Si caen los impuestos la IS se mueve en pendiente a la derecha, el
resultado es un crecimiento del producto de Y° a \4 y del interés a corto plazo de i’ ai'.

A mediano plazo, el alza de interés reduce las inversiones y cae el producto a Y2, el nivel final
depende de las reacciones de los agentes. Esto se llama Efecto Desplazamiento. El grafico

2.22 muestra una reduccién de los impuestos.
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GRAFICO 2.22. REDUCCION DE IMPUESTOS EN EL MODELO IS - LM
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La Politica Monetaria se sustenta en el manejo de los agregados monetarios u otros
instrumentos de manejo monetario, para incentivar la produccién via el cambio en las tasas de
interés y en la capacidad de compra, esta politica es rol de la Banca Central.

La expansién la oferta monetaria traslada la LM en paralelo. Mientras que los movimientos en
la demanda de dinero o en los coeficientes R/D, C/D o del multiplicador, mueven la pendiente
de la curva LM.

El grafico 2.23 muestra un crecimiento de la oferta monetaria:
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GRAFICO 2.23. AUMENTO DE LA Ms EN EL MODELO IS - LM
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Un alza en la sensibilidad de la demanda de dinero al interés h, impulsa al gasto en activos
financieros, una alza en la sensibilidad de la demanda de dinero al producto o ingreso k,
impulsa a gastar mas en bienes reales. Con ello se impulsa el producto.

Una caida en C/D o R/D (¢, 1) eleva el multiplicador y la cantidad de dinero y propicia el gasto
en bienes que eleva el producto, en estos casos de expansion de la LM, los precios suben a
mediano y largo plazo.

GRAFICO 2.24. AUMENTO DE k EN EL MODELO IS - LM

Vo V1

66



Hasta aqui hemos supuesto una economia cerrada, sin embargo es légico que los agentes
consuman bienes tanto nacionales como importados, es légico que las empresas vendan en el
mercado interno, también en el externo y que importen bienes o insumos, a la par que
compran localmente.

La economia cerrada es algo imposible. La economia abierta es la realidad, porque las
economias estan integradas al mundo, es aqui en donde compiten las empresas.

Lograr que la empresa peruana pueda competir en el mundo, es el objetivo de toda politica
macroecondmica. Para ello se busca al maximo la estabilidad y el equilibrio que ayuden en la

competitividad empresarial.
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CAPITULO Il



POLITICA ECONOMICA EN ECONOMIA ABIERTA

os efectos de las politicas econémicas en los sectores reales y monetarios cambian

cuando incluimos el accionar del sector externo. Es decir la economia se abre y

comercia sus bienes y productos con otros paises del mundo. Esto significa que las

politicas econdémicas pueden alterar el comportamiento de los consumidores de modo
que estos demanden mas bienes extranjeros o puede influenciar el mercado de dinero de modo
que los agentes demanden monedas extranjeras. Estos efectos pueden tener un gran impacto en
los precios, en el producto, el ingreso y otras variables internas. Estos efectos deben ser
conocidos por quienes hacen politica economica nacional o por quienes buscan predecir los
efectos de estas politicas en la empresa.

3.1 EL TIPO DE CAMBIO
En la economia agregada se habla de los grandes precios, como la inflacién, la tasa de interés
y el tipo de cambio. Este representa el valor de la moneda extranjera en moneda local, por
ejemplo el valor de un délar es de 3.50 soles.
El tipo de cambio puede ser fijado por el gobierno, en este caso se denomina Tipo de Cambio
Fijo. El tipo de cambio, también puede ser dejado al mercado, es decir que su valor se
establece en funcién a la demanda y oferta de d6lares o moneda extranjera, en este caso se le
denomina tipo de cambio libre.
En algunos paises el tipo de cambio puede tener topes maximos y minimos, lo que se llama
Banda cambiaria. Esto quiere decir que en los limites de la banda el tipo de cambio se
comporta como fijo y dentro de la banda se comporta como libre.
El tipo de cambio puede ser intervenido peridédicamente cuando sale de sus cauces normales,
el interventor es el Banco Central de Reserva, en este caso se le llama tipo de cambio de
flotacion sucia.
Los gréficos 3.1al 3.3 muestran los diferentes tipos de cambio:
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GRAFICO 3.1. TIPO DE CAMBIO LIBRE
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El gréfico 3.1 muestra la oferta y demanda de ddlares (usamos esta moneda como
representativa de la moneda extranjera, pero funcionaria igual si trabajamos con euros u otra
moneda foranea). Un aumento de la oferta de ddlares traslada la curva O$ incrementando el
numero de dolares tranzados y reduciendo el tipo de cambio Tc.

Ante la abundancia de dodlares, esta moneda reduce su valor representado por el tipo de
cambio, esta reduccién se denomina apreciacion cambiaria. Esto se debe a que la moneda
extranjera reduce su valor y por contraparte eleva el valor o aprecia la moneda local.
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GRAFICO 3.2. TIPO DE CAMBIO FIJO
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Cuando el tipo de cambio es fijo TCF, tal como muestra el grafico 3.2, los agentes sélo pueden
comprar o vender moneda extranjera a ese precio, esto genera que exista un exceso de
demanda de dolares en el nivel $°. Exceso que debe ser continuamente cubierto por un
ofertante de délares, en este caso el Banco Central. De no darse este ofertante, los agentes
recurririan a un mercado negro, en donde comprarian la moneda a su valor de equilibrio TC® e
incluso a mayor valor, dependiendo de los niveles especulativos existentes.

Si el TCF se fija por encima del nivel de equilibrio, entonces tendriamos un exceso de oferta
de ddlares, la que deberia ser demandado por el Banco Central, para evitar que la moneda
rompa el precio fijado.
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GRAFICO 3.3. TIPO DE CAMBIO EN BANDA
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El tipo de cambio puede moverse entre el nivel maximo o minimo, en este caso el tipo de
cambio depende del manejo de las politicas monetarias Ms, de la velocidad del dinero V, de
las expectativas de los agentes y otras variables que afectan el mercado cambiario.

Cuando el tipo de cambio llega al minimo, es como un tipo de cambio fijo, para evitar que siga
bajando el Banco Central debe comprar los dblares en exceso. En el caso que llegue al
maximo, el Banco central debe vender délares para que el precio de la moneda baje.

Podemos resumir que el tipo de cambio depende de la demanda y oferta de délares. La oferta
de ddlares puede ser manejada por el Banco Central, con sus operaciones de mercado
abierto. Si el BCR vende ddlares, esta reduciendo sus activos en moneda extranjera o RIN
pero esta obteniendo circulante, reduciendo la oferta monetaria. Lo contrario sucede si compra
doblares.

La demanda de délares depende de la situacién econdmica, en caso de alta inflacion la
demanda aumenta pues se busca mejores formas de conservar riqueza. Si la economia es
inestable, los empresarios preferirdn vender en délares o sustituirdn la moneda local, elevando
la demanda de délares, este proceso se conoce como dolarizacién de la economia.

Si la economia es importadora, se requieren dolares para pagar los bienes importados. Si la
economia esta endeudada de manera privada o publica, se requieren dblares para pagar esas
deudas, entonces la creciente demanda de dolares puede elevar el tipo de cambio, aunque su
efecto sea méas temporal, debido a que con ello sube el costo de los bienes importados. Si el
déficit fiscal o el gasto suben, el déficit fiscal presiona el mercado financiero, sube la tasa de
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interés y atrae capitales de corto plazo, con lo que el tipo de cambio se aprecia y se genera un
déficit en cuenta corriente.

No obstante, un alza cambiaria no es mala, eleva el cambio real y eleva los precios de los
bienes exportados. Un alza cambiaria puede ser perjudicial para los endeudados en dblares,
que requieren mas dinero para pagos. Otro beneficio es la reduccion de importaciones,
beneficiando a los productores del mercado local.

El tipo de cambio puede servir como ancla de precios, ya que de ser fijada, hace que los
precios locales tengan niveles internacionales y se reduzcan. Sin embargo la fijacién del tipo
de cambio solo es sostenible si no hay desequilibrios externos elevados, que conlleven a
pronunciadas fugas de capitales, que obligan a liquidar reservas o RIN. Es decir el tipo de
cambio fijo se sostiene sélo si existen reservas internacionales netas en dolares que puedan
hacer frente a los desequilibrios externos, aunque la evidencia sefiala que también es
necesario un equilibrio interno, que garantice la estabilidad financiera.

El tipo de cambio es estable si la deuda publica o privada en moneda extranjera es sostenible,
de lo contrario la demanda de ddlares hara que la presién cambiaria sea alta.

Algunos paises adoptan regimenes cambiarios fijos por acuerdo monetario, régimen
denominado caja de conversion o currency board agreement CBA. En estos casos la oferta
monetaria local es equivalente a las existencias en délares de la economia, se tiene una
paridad cambiaria, es decir un dolar equivale a una unidad de moneda local, teniendo ambas
monedas el mismo precio. Para este sistema de convertibilidad se requiere que toda la
economia esté en equilibrio, que haya fuertes sistemas de informacién, sobre todo financieros.
Asimismo, que los mercados financieros sean flexibles y de ajuste rapido, es decir que el
sector real y financiero se ajuste rapidamente a los desequilibrios externos, los mismos que
producen cambios en las reservas internacionales y en la actividad econémica. En este caso,
si los agentes mantienen sus saldos en moneda local (equivalente a la extranjera) y se
endeudan en moneda extranjera, con una capacidad de pago temporal o permanentemente
limitada, cualquier movimiento de capitales externos que no sea neutralizado por el Banco
central, redundard en una crisis de pagos general y en una caida fuerte del sistema financiero.
Una forma de entender las relaciones cambiarias y el sector real, parte de la definiciéon de tipo
de cambio real, la cual es una relacion entre la inflacién local e internacional. (El tipo de
cambio nominal es el cambio monetario).
El disefio del tipo de cambio real tiene las siguientes bases:
e Elingreso en moneda local del exportador es:

Tipo de cambio Tc x Precios extranjeros P* : Tc . P*

e El ingreso real (Medido en capacidad de compra local) es el Ingreso del exportador entre
precios locales P.
Tc.P*/P
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e Este indicador de ingreso real se denomina tipo de cambio real TCR. Si los precios
locales bajan, el TCR sube o se deprecia de manera real, lo que abarata los precios del
exportador y se gana la posicion en los mercados mundiales, esto eleva las exportaciones.
Considerando que el producto exportado tiene una demanda que basicamente se fija en
precios. Las politicas econdmicas que afectan precios, distorsionan el tipo de cambio real,
haciendo caer las exportaciones.

La adopcién del sistema cambiario fijo contra un sistema libre o intervenido se sustenta en los

siguientes motivos:

e Los tipos de cambio fijos facilitan las operaciones a las empresas y reducen sus costes.
Por ejemplo, cuando se toman decisiones de produccion y de inversion no tienen que
preocuparse de las variaciones del tipo de cambio.

e Muchos economistas creen que algunas variaciones de los tipos de cambio no estan
relacionadas, al igual que las variaciones de las cotizaciones de las acciones, con
condiciones econdmicas objetivas y que en los sistemas de tipos flexibles, los tipos de
cambio suelen variar excesivamente. Estas variaciones provocan, a su vez, variaciones
inoportunas de las importaciones, las exportaciones y la produccién. La fijacion del tipo
de cambio elimina estos problemas.

e Otro argumento es el hecho de que si hay que ajustar el tipo de cambio real, por
ejemplo, para eliminar un déficit comercial. El tipo de cambio real, puede ajustarse
incluso en un sistema de tipos fijos. Por lo tanto, los ajustes del nivel de precios interior y
del extranjero pueden lograr el mismo resultado que una variaciéon del tipo de cambio
nominal.

e Los tipos de cambio fijos eliminan el riesgo de que el banco central adopte medidas
desacertadas. Este argumento forma parte de uno més general, segun el cual la
imposicién de rigurosas restricciones a la politica, ya sea fiscal o0 monetaria, puede, en
realidad, mejorar las cosas en lugar de empeorarlas.

Los argumentos son suficientemente complejos para que las justificaciones a favor o en
contra de los tipos sean controvertidas. De hecho, probablemente ésta seguira siendo durante
mucho tiempo una de las principales cuestiones en muchos paises.

3.2 EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
En una economia abierta los productos de un pais pueden verse a otro, a estos productos se

les denomina exportaciones ( X ), las que dependen de variables como:

X : X ( Tipo de cambio, Ingreso externo Yx, Costos locales, Inflacion local, Inflacion

internacional, Productividad local, otros)
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Las relaciones que existen entre estas variables y las exportaciones, pueden resumirse en una
relacion del tipo de cambio real, ingreso externo y productividad local. Las exportaciones
cambian si se da una alza de precios internacionales eleva el cambio real, abarata nuestros
productos, con ello sube el valor de los productos exportados.
Un crecimiento del ingreso en nuestro mercado destino Yx, eleva el potencial exportador, de
modo que aumenta el volumen de exportaciones. Un alza del tipo de cambio (depreciacion)
nominal eleva el cambio real y abarata nuestros productos. El efecto es un alza de
exportaciones. Un aumento de productividad y menores costos locales reducen el precio del
bien exportado, expandiendo las ventas en el mercado destino, en este caso las exportaciones
suben.
En una economia también se compran bienes de procedencia extranjera, estas son las
importaciones:

M : M(TCR,Y, Aranceles, otros)

Las relaciones que existen entre las variables y las importaciones son las siguientes: Un alza
en el ingreso local eleva las importaciones o el consumo de bienes importados, una expansion
del ingreso local eleva la demanda en general, en este caso la empresa ofertante que usa
insumos y equipos importados, eleva la compra de estos bienes.
En el caso que se eleve el volumen de créditos de consumo en moneda extranjera, la
abundancia de moneda extranjera en el mercado reduce el tipo de cambio. La reduccién
cambiaria (apreciacion) sea nominal o real eleva las importaciones por que abarata los bienes
extranjeros. El alza de precios internos abarata los bienes extranjeros y eleva las
importaciones. Del mismo modo actia una reduccién de aranceles, estos son los pagos que
se hacen para que un producto ingrese al pais, si este pago se reduce o elimina, entonces los
bienes extranjeros ingresaran a un menor costo y pueden competir de manera mas facil con
los productos locales, reduciendo el precio de las importaciones y elevando su demanda
interna.
En una economia abierta es importante el saldo de exportaciones menos importaciones, este
saldo equivale a la relacién entre gasto e ingreso nacional.
El ingreso o producto de la economia se gasta en consumo, en inversién, lo gasta el gobierno,
cada uno de estos agentes consume bienes importados, asimismo producen bienes que se
venden fuera del pais. Para tener una idea clara de lo producido en el pais, debemos sumarle
los bienes vendidos afuera y restarle lo consumido de fuentes extranjeras. Ese modelo se
muestra a continuacion:

Y=C+ 1 +G+X-M
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La relacién [ X - M ] se denomina exportaciones netas y es representada por XN. Esta

variable tiene la siguiente relacion funcional:

XN : XN (Y, TCR, Y*, Otros)

GRAFICO 3.4. RELACION ENTRE EXPORTACIONES NETAS E INGRESO

XN

Si bien las exportaciones netas XN, suben con el cambio real o el aumento del ingreso
externo, estas se reducen cuando sube el ingreso nacional. Por ello el grafico 3.4 muestra esta
relacién inversa.

A partir del modelo XN, podemos plantear la siguiente ecuacion:

XN: aY*-BY+ 8TCR

Donde:

XN: Exportaciones netas

Y*: Ingreso internacional

Y: Ingreso nacional

TCR: Tipo de cambio real

Si insertamos la relacion XN en el modelo IS, obtenemos:
Y=C+c(1-t)Y+1-bi+G+aY*-BY+3TCR
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El modelo de demanda agregada resultante es:
Y=[1/(1-c(1-t)+B]*[C+I1-bi+G+aY* +8TCR]

Del modelo de demanda agregada podemos determinar la curva IS:
Y/i=[-b/(1-c(1-t)+PB]

A partir de las relaciones DA e IS, se encuentra que el impacto de las variables de politica
fiscal o externa, tienen menores efectos en el ingreso o producto de equilibrio. Este menor
efecto se debe a que parte de los incentivos internos se trasladan a la demanda de

importaciones, reduciendo de ese modo los impactos en el mercado local.

3.3 LOS CAPITALES INTERNACIONALES Y EL MERCADO DE DINERO LOCAL
Los fondos internacionales pueden ser de corto plazo o largo plazo, los fondos de corto plazo
son los depdsitos que hacen los extranjeros en la banca local, la compra secundaria de
acciones y otros valores. A estos fondos también se les denomina capital golondrina por que
“vuelan” répidamente al menor indicio de problemas econdémicos local o internacionales
vinculados a mercados emergentes.
Los fondos de largo plazo son las inversiones en valores de negociacién primaria, la compra
directa de empresas, los créditos otorgados a largo plazo que pueden ser publicos o privados.
Los incentivos para la llegada de fondos internacionales en el caso de Capitales de Largo
plazo son: Estabilidad econémica, social, politica, reglas claras y permanentes, calificacién del
capital humano, desarrollo del mercado, costo de capital internacional o bajo riesgo pais,
mercado financiero creciente, desarrollo de arquitecturas organizacionales orientadas al
mercado global, empresa capitalizada bursatiimente y otros factores.
En el caso de los Capitales de Corto Plazo, sus motivaciones de llegada son: Rentabilidad en
la bolsa (variabilidad de precios), rentabilidad en el sistema financiero (tasas de interés) y
rentabilidad en otras inversiones especulativas.
Los fondos de corto plazo llegan por un alza del interés o del rendimiento del capital
comparado con lo que se paga en otros mercados y afectan el tipo de cambio sin lograr
efectos reales o productivos por su volatilidad.
Los fondos de largo plazo elevan la inversion y el producto, generando mayores
exportaciones, aun cuando generen apreciacion cambiaria. No obstante sus beneficios
superan esos costos, sobretodo si la inversién se orienta a generar empresas exportadoras de
productos con valor agregado. En este caso, estos capitales cambian la estructura productiva
y la eficiencia de las empresas. Es discutible el beneficio generado por empresas exportadoras
de materias primas, pues no afaden valor a los procesos, su impacto al empleo es minimo y
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logran altas apreciaciones cambiarias por su volumen exportado. Afectando con ello, a los
exportadores de otros sectores.
Estos movimientos de capitales y los movimientos comerciales del pais, configuran una cuenta
externa denominada Balanza de Pagos.
La Balanza de Pagos se estructura asi:
o Balanza Comercial
Exportaciones - Importaciones = Saldo de la Balanza Comercial
o Balanza de servicios
Remesa Financiera - Pagos financieros = Saldo de la Balanza de Servicios
o Balanza de capitales
Ingreso Capitales (Corto y largo plazo) - Salida de Capitales (Corto y largo plazo)
= Saldo de la Balanza de Capitales
o Saldo de Balanza de pagos = S.B. Comercial + S.B. Servicios + S.B. Capitales

. Saldo de Balanza de pagos = - Reservas internacionales netas RIN

El movimiento de los capitales internacionales es una respuesta de la dindmica del mercado
financiero local comparado con el internacional. La dindmica depende de las tasas de interés,
cuando la tasa de interés local sube, se hace mayor a los niveles internacionales y ello hace
que los capitales ingresen al pais, elevan la oferta de ddlares y bajan el tipo de cambio
nominal, llevando a una apreciacién real. Con ello el valor de las exportaciones decrece. Lo
cual implica que la demanda agregada y el producto caen.

Los cambios en la tasa de interés, se da debido a un movimiento en la oferta de dinero local.
Asimismo el interés puede cambiar ante la presion del gobierno, por financiamiento local,
también puede ser afectada por la estructura de costos, riesgos y concentracién del Sistema
financiero.

El modelo de paridad de interés subyacente a los cambios internacionales de capital es el

siguiente:
i:i*Tc
Donde:
i Tasa de interés local
it Tasa de interés internacional
Tc : Tipo de cambio.

Este modelo puede trabajarse en variacién porcentual, en este caso obtenemos lo siguiente:
i:i*+d

Que puede reformularse a la relacién de interés local e internacional:
i-i*:d
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Donde:
d : Tasa de depreciacién o apreciacion cambiaria

Si el interés local i es mayor al internacional i*, se requiere ajustar el tipo de cambio, el cual
debe subir o depreciarse. Esta relacion entre capitales, tipo de cambio y tasa de interés, fue
planteada por Mundell y Fleming.
Cualquier politica econémica que afecte los tipos de interés, tendra efectos cambiarios que
haran que el impacto en el producto sea menor al previsto. Esto evidencia la relacién
siguiente:

TC:TC (i-i*, Ms, otros)

GRAFICO 3.5. MODELO IS - LM - MUNDELL FLEMING

LM

Tal como el grafico 3.5 senala, un equilibrio monetario y real, va de la mano a un equilibrio externo
representado por la igualdad entre tasas de interés. i = i*.
Sabemos que en libre movilidad de capitales, debe cumplirse que:

i=i*+d

Si i > i*, entonces entran capitales. Cuando i tiende a infinito o también cuando [ i - i* ] es diferente
de cero y muy elevado. Entonces la entrada de capitales es infinita, esto hace que el tipo de
cambio varie a una tasa d.

La entrada de capitales se mide con el saldo de la balanza de pagos B. Si el tipo de cambio es fijo,
sabemos que B es igual a las RIN, (Esto se debe a que el Banco central debe comprar o vender

dolares para sostener el tipo de cambio). Si el tipo de cambio es libre, entonces no existe relacion
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entre B y las RIN. En todo caso la relacién estaria influenciada por otras actividades en el mercado
financiero realizadas por la banca privada y el Banco central.
Con esta informacion podemos definir la oferta monetaria nominal en economia abierta, como una

relacion entre dinero y activos locales y en moneda extranjera:

M= RIN +A
Donde:
RIN : Reservas internacionales netas
A : Activos financieros y otros activos netos del BCRP

Ahora podemos disefar las relaciones que existen en el mercado externo, planteado por el Modelo

Mundell Fleming:
B=X(Tc)- M(Y,Tc)+K(i-i*)
Donde:
K : Movimiento de capitales internacionales.
M : Importaciones
X : Exportaciones

De esta relacién puede derivarse los efectos de la tasa de interés en B. Cuando la tasa de interés

sube fuertemente, la entrada de capitales k* tienen a infinito, de modo que la pendiente de la curva

Mundell Fleming se hace cero, tal como se muestra en la curva [ i = i* ], del grafico 3.5.
di/dY=m*/k*

Donde:

m*:dM/dY

k*:dK/di

3.4 POLITICA FISCAL EN ECONOMIA ABIERTA

Una expansion fiscal eleva la curva IS, eleva el producto y eleva el interés local. Esta alza del
interés local, hace que las tasas nacionales sean mayores a las internacionales. Cuando esto
sucede, los capitales internacionales se orientan al mercado en donde obtendrdn mayores
ganancias, este mercado es ahora el local. El flujo de capital internacional eleva la oferta de
moneda extranjera y reduce el tipo de cambio. Con la caida del tipo de cambio, las
exportaciones se reducen y ello hace decrecer la curva IS, de modo que la politica fiscal no es
efectiva.
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GRAFICO 3.6. EXPANSION FISCAL EN EL MODELO IS - LM, MUNDELL FLEMING
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La dinamica de los cambios fiscales y externos puede verse en detalle siguiendo, por ejemplo,
una variacion del gasto publico. Supongamos que partiendo de un equilibrio presupuestario, el
gobierno decide elevar el gasto y, por lo tanto, incurrir en un déficit presupuestario. ;Qué
ocurre con el nivel de produccién y con su composicion, con el tipo de interés y con el tipo de
cambio?

En el grafico 3.6 (a). La economia se encuentra inicialmente en el punto A. un incremento del
gasto publico de G a G’ eleva la produccién, dado el tipo de interés y, por lo tanto desplaza la
curva IS hacia la derecha, de IS a IS’. Dado que el gasto publico no entra en la relacién LM, la
curva LM no se desplaza. El nuevo equilibrio se encuentra en el punto A’, en el cual el nivel de
produccién es mayor y el tipo de interés es mas alto.

Como muestra el gréafico 3.6 (b), la subida del tipo de interés provoca una reduccién del tipo de
cambio, es decir, una apreciacion. Por lo tanto, un incremento del gasto publico provoca un
aumento de la produccion, una subida del tipo de interés y una apreciacion.

Un incremento del gasto publico provoca un aumento de la demanda, y por lo tanto, un
aumento de la produccion. Al aumentar la produccion, también aumenta la demanda de
dinero, presionando al alza sobre el tipo de interés. La subida del tipo de interés, que aumenta
el atractivo de los bonos y activos financieros nacionales, también provoca una apreciacion de
la moneda nacional. La subida del tipo de interés y la apreciacion reducen, ambos, la
demanda interior de bienes, contrarrestando en parte la influencia del gasto publico en la
demanda y en la produccion.
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GRAFICO 3.7. GASTO DE GOBIERNO, IS - LM Y TIPO DE CAMBIO LIBRE
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¢ Podemos saber que ocurre con los diversos componentes de la demanda? El consumo vy el
gasto publico aumentan claramente, el consumo debido al aumento de la renta y el gasto
publico por hipotesis. Pero lo que ocurre con la inversion es ambiguo. Recuérdese que ésta
depende tanto de la producciéon como del tipo de interés:

I1=1(Y,i).

Por una parte, la produccion aumenta, lo que eleva la inversion. Pero por otra, el tipo de
interés también sube, lo que provoca una reduccién de la inversion. Dependiendo de cuél de
estos dos efectos predomine, la inversion puede aumentar o disminuir. La influencia del gasto
publico en la inversion era ambigua en la economia cerrada y sigue siéndolo en la economia
abierta, sin embargo el efecto desplazamiento es una realidad que debe tratar de evitarse.
Pasemos ahora a analizar las exportaciones netas. Recuérdese que éstas dependen de la
produccién extranjera, de la produccién interior y del tipo de cambio:
NX = NX (Y, Y* Tc).

Por consiguiente, tanto la apreciacion como el aumento de la produccion reduce
conjuntamente las exportaciones netas: la apreciacién reduce las exportaciones y eleva las
importaciones y el aumento de la produccién eleva aun mas las importaciones. El déficit
presupuestario provoca un empeoramiento de la balanza comercial. Si el comercio estaba
equilibrado inicialmente, el déficit presupuestario (El gasto es mayor que el ingreso y desplaza

la tasa de interés, generando apreciacidon cambiaria) provoca un déficit comercial.
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Hemos supuesto que los efectos de politica fiscal se trasladan al sector real via la tasa de
interés y al sector externo via el tipo de cambio, sin embargo en muchos casos el tipo de
cambio ha sido fijado por las autoridades monetarias. En el caso del tipo de cambio fijo los
efectos son bastante diferentes a los obtenidos anteriormente.

Una expansion fiscal traslada hacia arriba la curva IS, con ello se eleva el producto y la tasa
de interés. Esta alza del tipo de interés local hace que entren capitales y con ello exista una
presidon a que se aprecia el tipo de cambio, para evitar esa apreciacion el Banco Central
compra délares y entrega soles. En este caso la oferta monetaria M°® sube y traslada hacia
arriba la curva LM.

GRAFICO 3.8. GASTO DE GOBIERNO, IS - LM Y TIPO DE CAMBIO FIJO
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Podemos concluir dos efectos bésicos, la politica fiscal no es efectiva cuando el tipo de
cambio es libre, sin embargo es efectiva cuando el tipo de cambio es fijo. La efectividad en

este caso se mide por el crecimiento del producto o ingreso.

3.5 POLITICA MONETARIA EN ECONOMIA ABIERTA

Cuando se da una contraccion monetaria. Dado el nivel de produccién, una reduccién de la
cantidad de dinero de M/ P a M’ / P provoca una subida del tipo de interés: por lo tanto, la
curva LM se desplaza hacia arriba, de LM a LM'.

Como el dinero no entra directamente en la relacién IS, la curva IS no se desplaza. El
equilibrio se traslada del punto A al A’, la subida del tipo de interés provoca una apreciacion de
la moneda nacional.

Por lo tanto, una contraccion monetaria provoca una reduccién de la produccioén, una subida
del tipo de interés y una apreciacion. Es facil explicar el proceso. Una contraccién monetaria
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provoca una subida del tipo de interés, lo que aumenta el atractivo de los activos financieros
nacionales y desencadena una apreciacién. La subida del tipo de interés y la apreciacién
reducen, ambas, la demanda y la produccion.

Al disminuir la produccién, el descenso inducido de la demanda de dinero reduce el tipo de

interés, contrarrestando parte de la subida inicial y parte de la apreciacion inicial.

GRAFICO 3.9. REDUCCION DE M °, IS - LM Y TIPO DE CAMBIO LIBRE

(a) (b)

(M/P<M/P)
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Cuando se da una expansion monetaria, se reducen los tipos de interés debido al mayor volumen
de fondos, en este caso sube la curva LM. Una menor tasa de interés local incentiva a los agentes
a trasladar sus fondos a mercados con mayores tasas de interés, esto implica una salida de
capitales que elevan o deprecian el tipo de cambio. Con el alza del tipo de cambio, las
exportaciones suben y la curva IS sube, debido a que se incrementa la demanda agregada por

una expansion de la venta de bienes nacionales.
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GRAFICO 3.10. AUMENTO DE M °, IS - LM Y TIPO DE CAMBIO LIBRE

: LM°

A XN LM’
> .,
i=i*
i<i* IS’

IS

Y
A \'4

Cuando se tiene un tipo de cambio fijo, las respuestas a las politicas monetarias son distintas. En
el caso de una expansion monetaria, se reducen los tipos de interés local, debido al mayor
volumen de fondos. La curva LM sube, la tasa de interés local se hace menor a la internacional.
Debido a ello se incrementa el incentivo de sacar los capitales fuera del pais, esto genera una
creciente presion al alza del tipo de cambio y para mantenerlo fijo se requiere la intervencion del
Banco Central. El Banco Central decide fijar la tasa, para ello vende délares y retira moneda local.
En este caso la oferta monetaria se reduce y la curva LM cae, con lo cual los impactos que
pudieron darse en el producto o ingreso se diluyen.

GRAFICO 3.11. AUMENTO DE M S, IS - LM Y TIPO DE CAMBIO FIJO

LM
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Claramente se puede concluir que en el caso de tipo de cambio libre, la politica monetaria es
efectiva y con tipo de cambio fijo no lo es. La efectividad es medida a través de los cambios en la
produccién, una politica monetaria es efectiva si genera impacto positivo en el producto, no es
efectiva cuando el producto permanece invariante.

Podemos disefiar el modelo completo IS LM con economia abierta (Consideramos que A es el
gasto autonomo. A: C + | + G):

Modelo LM:
iz=1/h[kY-M/P]
Modelo IS:
Y=A+c(1-t)Y-b(1/h[KY-M/P])+ aY*-BY+3TCR
Modelo IS - LM:

Y=[1/1-¢(1-t)+bkh+B}[A+bM/Ph +aY* + STCR]

Despejando Y, simplificando los términos y resolviendo la ecuacion, obtenemos el multiplicador de
gasto en la economia:
[1/1-c(1-t)+bk/h+B]

El multiplicador de gasto en una economia abierta, sefiala el impacto que habré en el producto
cuando se muevan variables de politica fiscal, cambiaria o monetaria, este multiplicador es menor
que el de economia cerrada. Esto se debe a que las medidas de politica se diluyen hacia afuera,
es decir parte del efecto que buscamos lo estamos dando a otros mercados.
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CAPITULO IV



MERCADO LABORAL, OFERTA Y DEMANDA AGREGADA

| mercado de trabajo es aquel en donde los individuos intercambian servicios de

trabajo, los que compran servicios de trabajo son las empresas o empleadores de la

economia. Estos configuran la demanda de trabajo. Los que venden servicios de
trabajo son los trabajadores y ellos conforman la oferta de trabajo. La interaccion de demanda y
oferta de trabajo determina los salarios que se pagan en la economia.

La dinamica del mercado de trabajo se relaciona mucho con los precios, por ejemplo, supongamos
que las empresas responden a un aumento de la demanda de bienes, elevando la produccion,
para esto es necesario aumentar el empleo, este aumento provoca una reducciéon en el
desempleo. Las mayores presiones de demanda existentes en el mercado de trabajo, provocan la
subida de los salarios y esto eleva los costos de produccién, obligando a las empresas a su vez a
subir los precios o ajustar de algin modo sus costos.

Un cambio lento del nivel agregado de empleo puede reflejar un mercado de trabajo con muchos
desempleados (trabajadores que dejan o pierden el trabajo), de modo que las contrataciones no
vayan a la par del nivel de desempleo existente. Puede también reflejar un mercado de trabajo
estancado en el que hay poco desempleo y muy pocas contrataciones.

El mercado de trabajo puede tener dualidades, es decir puede estar formado por un mercado de
trabajo primario en el que los puestos son buenos, los salarios altos y la rotaciéon es baja y un
mercado de trabajo secundario, en el que los puestos son malos, los salarios son bajos y la
rotacion es alta.

Esto implica que los niveles salariales deben ser altos para garantizar el funcionamiento del
mercado primario, en este caso hablamos de un enfoque conocido como salarios de eficiencia,
debido a que la buena paga garantiza la calificacion, eficiencia y motivacién constante de los
trabajadores, condicién necesaria para la competencia en mercados exigentes. En el segundo
caso, se puede tratar de mercados locales poco competitivos, de altos niveles de desmotivacion y
de sectores econOmicos deprimidos y poco innovadores, también puede tratarse de una

sobreoferta laboral.

4.1 EL MERCADO DE TRABAJO
Para modelar los niveles de oferta y demanda que determinan los salarios, es bueno explicar
las motivaciones de los trabajadores y las empresas para establecer los salarios, por ejemplo:
e Los trabajadores normalmente perciben un salario superior a su salario de reserva, que es
el salario al que estan indiferentes entre trabajar y perder su empleo, es decir se prefiere
mucho mas estar ocupados a desempleados.
e Los salarios dependen de las condiciones del mercado de trabajo, es decir cuarto mas

baja es la tasa de desempleo, mas altos son los salarios.
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Los trabajadores tienen la siguiente dinamica, respecto al comportamiento de la oferta de
trabajo: Cuando el salario sube, ellos aumentan la oferta de trabajo, contrariamente cuando el
salario cae, ellos bajan la oferta de trabajo. En este punto pueden existir algunos extremos, la
maximizacién del beneficio por parte del trabajador involucra dos variables, consumo y ocio.
Es decir si el trabajador desea consumir més, requiere mas salario y trabajar mas, por ello
eleva la oferta de trabajo. Pero si su salario es alto, entonces prefiere el ocio o las actividades
de esparcimiento y reduce la oferta de trabajo.
Podemos plantear el siguiente modelo de optimizacién:
Maximizar
Uu:U(C,0)

Sujeto a:

WO+PX :24W

Este modelo plantea que el consumidor tiene beneficios de consumir C, o de tener més ocio O
(esparcimiento), para consumir debe trabajar, de modo que el agente trabaja L horas y tiene
un ocio equivalente a:

O0:24-L

Si valoramos al ocio y el trabajo con un costo W, que significa el salario pagada por hora
trabajada L y a la vez es el costo de oportunidad de dejar de trabajar o del ocio O, entonces
nos queda:

WO :24W- LW

Si consideramos que el ingreso del individuo destinado a consumo es PX, el cual debe ser
equivalente al ingreso por trabajar LW, entonces la relacion puede quedar asi:

W O :24W - PX
De donde resulta la restriccion presupuestaria del consumidor para elegir entre consumo y
ocio:

WO+PX :24W

Esta relacion de optimizacién, cuya pendiente es equivalente al salario real W / P, se muestra
en el grafico siguiente:
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GRAFICO 4.1. MAXIMIZACION CONSUMO OCIO

W'/P

o o 24 0

Para llegar a la oferta laboral, necesitamos ahora plantear las implicancias del modelo de
optimizacion, en el grafico 4.1 se muestra que a medida que crece el salario de W° a W', el
ocio se reduce de O1 a 02, esto se debe a que el ocio cuesta més y se prefiere realizar méas
horas de trabajo. Sin embargo esto es limitado hasta el punto en que el trabajador gana lo
suficiente como para no aceptar mas trabajo y preferir dedicarse al ocio. Para ello veamos el
modelo desde la éptica de empleo y salario, derivado de la oferta de trabajo.

En el grafico 4.2, se muestra que cuando el salario sube de W® a W', el trabajo aumenta, pero
cuando sube de W' a W? el trabajo se reduce, el individuo valora mucho sus horas de ocio y
no las reduce mas, por el contrario su mayor nivel de ingresos le permite consumir mas ocio a
costa de menor trabajo. Estas relaciones definen una curva de oferta de trabajo Ls, la que es
de pendiente positiva y luego decrece a medida que el agente prefiere el ocio al trabajo.
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GRAFICO 4.2. DERIVACION DE LA OFERTA DE TRABAJO
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En el caso de la demanda de trabajo, esta depende exclusivamente de los empresarios. Si el
salario sube, los empresarios pueden percibir un mayor costo de producciéon y demandan
menos trabajo, a la inversa si el salario cae, los empresarios demandan mas trabajo

Pero que motiva al empresario a pagar un salario, pues la productividad del trabajador,
veamos las siguientes relaciones:

Costo (sin incluir costos fijos u otros diferentes al laboral):

C=W.L
Donde:
W : Salario
L :Trabajo

Midamos ahora un cambio en los costos, cuando cambia la produccion Y.
dC/dY =W.dL/dY
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Ahora invertimos la segunda relacién y nos queda:
dC/dY =W. [1/dY/dL]

En este caso consideramos que el salario nominal no varia, por lo menos esto es cierto en el

corto o mediano plazo, por ello W es constante. La primera relacién es el costo marginal Cmg

(Como cambia el costo con la produccion), la segunda es el producto marginal Pmg (como

cambia la produccién cuando cambia el nivel de trabajo dY/ dL), de modo que nos queda:
Cmg= W/ Pmg

En un mercado competitivo los incrementos de costos deben ser como méaximo el precio de
los bienes vendidos P, entonces podemos decir:
Cmg =P

Entonces la relacién entre costos y salario queda:
P.Pmg= W

Los empresarios, concluyendo las relaciones planteadas, pagan un salario equivalente al
precio de los bienes que venden multiplicado por la produccién adicional o productividad que
generan los trabajadores.
Los empresarios basan la decision de demandar mas empleo en la relacion que existe entre el
precio de los bienes vendidos y los salarios pagados W / P, es decir si el precio de los bienes
vendidos cae, entonces el esta pagando un salario alto por cada unidad adicional producida o
Pmg. Esto significa que el costo no cubre los ingresos obtenidos, por lo que el empresario
demanda menos empleo.
A su vez, el trabajador recibe un salario W que es nominal y decide en funcién a ello, sin
embargo en un proceso de aprendizaje el trabajador se fija en cuanto compra con ese salario
y entonces basa sus decisiones en su capacidad de compra la capacidad de compra se mide
como la relacion W / P, también denominada salario real.
Entonces podemos concluir que la demanda de trabajo se basa en la funcién siguiente:

Pmg= W/P
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GRAFICO 4.3. DEMANDA DE TRABAJO
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La interaccién de oferta y demanda de trabajo determina el salario a pagar en la economia,

veamos el grafico siguiente:

GRAFICO 4.4. MERCADO DE TRABAJO
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4.2 OFERTA AGREGADA, SALARIOS, DESEMPLEO E INFLACION
Tal como se sefal6 en la seccion anterior, existe una relacion entre el mercado laboral y la
formacién de precios en la economia, relacion que sin embargo, es alimentada por politicas
monetarias expansivas. Los salarios que se establecen en una economia tienen gran nexo

con los precios, veamos el modelo:
W =P°.F(u,2)

Este modelo establece que el salario nominal agregado, W, depende de tres factores. El
primero es el nivel esperado de precios, P®. El segundo es la tasa de desempleo, u, el tercero
es una variable residual, z, que engloba todas las demas variables que influyen en el
resultado de la fijacién de los salarios, por ejemplo la experiencia en el puesto, la calificacion y
otros.

¢ Por qué afecta el nivel de precios a los salarios? Porque a los trabajadores y a las empresas
no les interesan los salarios nominales sino los salarios reales. A los trabajadores no les
interesa saber cuantos doélares recibiran sino cuantos bienes podran comprar con sus salarios.
En otras palabras, les interesa su salario expresado en bienes. W / P. Asimismo, a las
empresas no les interesan los salarios nominales que pagan a los trabajadores, sino los
salarios nominales que pagan expresados en el precio del producto que venden, por lo tanto,
una vez mas, les interesa W / P, asi pues, si ambas partes supieran que el nivel de precios iba
a duplicarse, acordarian duplicar también el salario nominal. Una duplicaciéon del nivel
(esperado) de precios provoca una duplicacion del salario nominal elegido cuando se fijan los
salarios.

¢ Por qué dependen los salarios del nivel esperado de precios, P° y no del nivel efectivo de
precio, P? Porque los salarios se fijan en términos nominales y cuando se fijan, ain no se
sabe cual sera el nivel de precios relevantes.

El segundo factor que influye en el salario, es la tasa de desempleo. La relacién entre salario y
desempleo u es negativa, es decir un aumento de la tasa de desempleo reduce los salarios.
Esta es una de las principales implicaciones de nuestro andlisis anterior de la determinacién
de los salarios. Un aumento del desempleo reduce el poder de negociacion de los
trabajadores y los obliga a aceptar unos salarios mas bajos.

La ultima variable que afecta al salario es, z, es una variable residual que recoge todos los
factores que afectan a los salarios, dado el nivel esperado de precios y la tasa de desempleo.
Por convencién, z se define de tal forma que cuando aumenta, sube el salario.

Por ejemplo, un seguro de desempleo protege a los trabajadores de la pérdida total de renta
siempre y cuando se quedan sin empleo. Existen buenas razones por las que la sociedad
debe brindar, al menos, un seguro parcial a los trabajadores que pierden el empleo y que
tienen dificultades para encontrar otro. Pero apenas hay duda de que haciendo menos

94



angustiosa la perspectiva de quedarse sin empleo, unas prestaciones por desempleo mas
generosas elevan los salarios. En nuestro pais pasa algo similar con la Compensacién por

tiempo de servicios o CTS.

Dado que los salarios se comparan con los precios de los bienes, seria bueno definir como se
determinan estos, los precios se forman de acuerdo a los costos, supongamos que las
empresas producen bienes utilizando trabajo como Unico factor de produccién y de acuerdo
con la siguiente funcién de produccion.

Y = AN

Donde Y es la produccién. N es el empleo y A es la productividad del trabajo. Suponemos que
la productividad del trabajo (el cociente entre la produccion y el niumero de trabajadores) es
constante e igual A.
Resulta util sefalar las simplificaciones implicitas en esta ecuacion. En realidad, la empresas
utilizan no so6lo el factor de produccién trabajo, sino también otros que van desde las materias
primas hasta el capital. En realidad la productividad del trabajo no es constante sino que
aumenta continuamente con el paso del tiempo.
Dado nuestro supuesto de que la productividad del trabajo, A, es constante, podemos hacer
otra simplificacion méas en la notacién. Podemos elegir las unidades de produccién de tal forma
que un trabajador produzca una unidad, de tal manera que A = 1.

Y=N

La funcién de producciéon Y = N implica que el costo de producir una unidad adicional es el
coste de emplear un trabajador mas y por lo tanto, es igual al salario W.
Utilizando la terminologia microeconémica, el costo marginal de produccion es igual a W. Si
hubiera competencia perfecta en el mercado de bienes, el precio P de una unidad de
produccién seria igual al costo marginal y a su vez P seria igual a W. Pero muchos mercados
de bienes no son competitivos y las empresas cobran un precio superior a su costo marginal.
Una sencilla manera de recoger este hecho es suponer que las empresas fijan su precio de
acuerdo con:

P=(1+pn)W

Donde p es el margen del precio sobre el costo. Si los mercados de bienes fueran
perfectamente competitivos, el precio seria simplemente igual al costo y p seria cero. En la
medida en que no lo son y de que las empresas tienen poder de mercado, el precio es mas

alto que el costo y p tiene un valor positivo.
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La relacion entre los precios y el nivel de empleo o desempleo es resultado de las fricciones
del mercado laboral.
Veamos el siguiente modelo:

Tt=0Tw1-A(U¢ -Un)

Donde:

T Inflacion

Ut : Desempleo

Un: Desempleo natural

La tasa de desempleo natural es aquella que mide el nivel de desempleo, cuando la economia
esta en el maximo uso de su capacidad instalada o en su nivel tendencial de crecimiento. La
ecuacién anterior, relaciona la inflaciéon con sus causantes que pueden ser el comportamiento
pasado de los precios y el neto entre desempleo y desempleo natural.

El efecto inflacionario o deflacionario de las diferencias entre desempleo y desempleo natural,
implica que cuando el desempleo es creciente, sucede una caida de precios, debido al poco
consumo y porque la produccién decreciente reduce la demanda de insumos. En este caso el
efecto en el salario real depende de cuanto afecte el desempleo en la baja de los salarios
nominales, si el salario nominal cae junto con los precios entonces el salario es menor y puede
incentivar la demanda de trabajo.

Cuando el desempleo es bajo, las empresas demandan mas insumos, presionan al alza de
costos y con ello al alza de precios, favorecido ademas por un crecimiento del consumo.

Sin embargo, el gobierno puede decidir elevar el empleo, para ello realiza politicas expansivas
que elevan la inflacién y reducen el desempleo, por lo que existe una relaciéon inversa entre
desempleo e inflacion, conocida como curva de phillips.

Veamos el gréafico 4.5:

GRAFICO 4.5. RELACION INFLACION DESEMPLEO

Inflacion

D' D’ Desempleo

96



Cuando el gobierno se da cuenta que suben los precios, entonces aplica politicas restrictivas,
con lo que eleva el desempleo al mismo nivel de precios. De este modo pasamos a una nueva
curva de phillips. Los precios no se reducen porque los salarios pueden ser lentos en cambiar,
de modo que los costos empresariales siguen siendo altos, de igual modo puede suceder con
los diversos precios de la economia que subieron en la expansion, pero tienen rigideces a la

baja. Veamos el grafico 4.6:

GRAFICO 4.6. DINAMICA INFLACION DESEMPLEO
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En ese camino, lo Unico que sucede, es que el gobierno ante cada politica expansiva o
contractiva que intente mejorar los niveles de empleo o reducir la inflacién, lo Unico que
conseguird es situarse a largo plazo en un nivel de desempleo fijo, esto se denomina la tasa
natural de desempleo y es equivalente a D°.

Podemos concluir que los efectos de las politicas econdmicas son so6lo de corto plazo,
mientras que a largo plazo, lo Unico que suben son los precios. Para ello comparemos la tasa
de desempleo con el nivel natural o de largo plazo. Un crecimiento del desempleo por encima
del natural, significa capacidad ociosa, de modo que una politica expansiva puede lograr
reducir el desempleo elevando la produccién y con ello los precios, pero si seguimos haciendo
politicas expansivas, sélo suben los precios y ya no la produccion, porque la economia llego al
pleno uso de capacidad instalada. Veamos el gréafico 4.7.
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GRAFICO 4.7. DESEMPLEO A LARGO PLAZO
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Los avances en el andlisis econémico del mercado laboral, sostienen que la informaciéon que
manejan los agentes y las politicas anunciadas o sorpresivas del Banco Central, influyen en el
impacto real o en la neutralidad de las acciones monetarias en el sector real.

Supongamos que el Banco Central aumente la oferta monetaria de manera no prevista por los
agentes, esto hara elevar los precios, se reduce el salario real y se incentiva la demanda de
trabajo. Finalmente ello consigue incrementar la produccion. Este proceso se da mientras los
agentes no manejen informacién o no aprenden de sus errores, sin embargo cuando el agente
modifica su conducta y sabe que el Banco Central elevo la oferta monetaria, inmediatamente
se ajustan los salarios, con ello el salario real se mantiene fijo y no se tienen efectos en el
mercado de trabajo y la produccién, a ello se denomina neutralidad del dinero.

El grafico 4.8 a, muestra la forma de la oferta agregada clasica, que es totalmente ineléstica al
nivel de produccién de pleno empleo. Cambios en el nivel de precios no ejercen ningln efecto
sobre la oferta porque, con salarios y precios flexibles, el equilibrio del mercado laboral
asegura un nivel dado del salario real (w / p), y un nivel dado de trabajo, L, el que, a su vez,
determina el nivel de produccion.

El grafico 4.8 b, describe el caso keynesiano en el que los salarios rigidos hacen que la curva
de oferta agregada tenga pendiente positiva. El enlace crucial entre precios y producto se
efectla a través de los salarios reales. Incrementos en el nivel de precios, al reducir el salario
real, impulsan a las empresas a buscar la contratacion de mas trabajo y suministrar asi mas
producto. Sin embargo, en este caso, la determinacién del salario real no establece el
equilibrio en el mercado laboral y puede existir extenso desempleo. Por Ultimo, la curva de
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oferta agregada es horizontal en el caso keynesiano extremo de rigidez de salarios combinada
con un producto marginal constante del trabajo, como se muestra en el grafico 4.8 c.

GRAFICO 4.8. OFERTA AGREGADA
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También es necesario considerar los efectos del impacto en el producto sea a corto plazo o
largo plazo, en este caso es probable que la produccion en el corto plazo responda de manera
positiva a los incentivos de gasto en la economia, este impacto positivo puede continuar en un
mediano plazo sélo si se expande la actividad productiva por una mayor inversién, no por
emisién monetaria. Sin embargo a largo plazo, los incentivos del gasto o emision, se veran
diluidos, debido a que los agentes no aceptaran mas el impuesto inflacion por la baja en su
capacidad de consumo, afectando con ello los incrementos productivos, haciendo rigida la
curva de oferta agregada y llevando a la economia a una espiral inflacionaria. Este

comportamiento puede mostrarse en el grafico 4.9.

GRAFICO 4.9. OFERTA AGREGADA CORTO Y LARGO PLAZO
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La relacion entre la politica monetaria y los precios futuros afectan los salarios, de este modo
puede generarse un impacto real o mayor produccién a corto plazo. Esto se da porque los
agentes fijan su salario real en funcion a los precios pasados, informaciéon que puede ser
insuficiente para estimar correctamente el salario real.

Una mala especificacion del salario real, por ejemplo a la baja, produce incrementos
productivos y demanda de empleo. Una especificacion excesiva genera desempleo y reduce la
produccién.

A medida que los agentes manejan mas informacion y realizan un correcto ajuste de precios
alienado a la emisién primaria, se puede decir que ellos deciden el salario real por
expectativas racionales. En este caso los agentes predicen correctamente la inflacion y
ajustan rapidamente su salario, de modo que éste y el producto no crecen. Las expectativas
racionales senalan que el agente optimiza su decision bajo informacion completa. Al respecto
veamos el grafico 4.10.

GRAFICO 4.10. OFERTA AGREGADA Y EXPECTATIVAS
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4.3 OFERTA Y DEMANDA AGREGADA
La interaccién entre oferta y demanda agregada determina el nivel de precios de la economia,
por ejemplo el movimiento de la demanda agregada, eleva el gasto del consumidor, con ello
se eleva la produccién y sube la demanda de trabajo, el desempleo se reduce.
Esto sucede si hay capacidad instalada y los salarios crecen o si la productividad laboral
aumenta, pero con el gasto de los agentes los precios suben y el salario real cae, sin

resultados en empleo. Veamos el grafico 4.11.
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GRAFICO 4.11. OFERTA Y DEMANDA AGREGADA
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El marco oferta y demanda agregada, es un instrumento Util para determinar el equilibrio del
producto y el nivel de precios. En particular, podemos utilizar este marco para examinar los
efectos de politicas econdmicas especificas asi como de shocks externos sobre los niveles de
equilibriode Qy P.

Hemos visto que, tanto en la economia cerrada como en la abierta, la curva de demanda
agregada tiene pendiente negativa, esto es, a medida que sube P, Q° cae.

El equilibrio del mercado del producto esta dado por la interseccién de la curva de demanda
agregada y la curva de oferta agregada. En otras palabras, la economia operard a los niveles
de produccion y precios dados por el equilibrio de la oferta y la demanda agregadas. Este
equilibrio determinara también el nivel del empleo en la economia.

La curva de demanda agregada puede desplazarse, en respuesta a una variedad de
diferentes shocks. Utilizando el caso keynesiano basico, podemos ver en el grafico 4.12 b, que
un incremento de la productividad laboral, por ejemplo, le permite a las empresas generar la
misma cantidad de producto a menor costo, desplazando de este modo QS hacia abajo y a la
derecha. Un incremento exdgeno del stock de capital, digamos por inversiones anteriores,
posee un efecto similar.

Supongamos que los sindicatos logran subir los salarios en la economia y por lo tanto, los
costos de produccion aumenta, en este caso la misma cantidad de producto se ofrece a un

mayor precio y la oferta agregada se desplaza hacia arriba e izquierda.
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Una politica monetaria expansiva, es decir, un incremento de la oferta monetaria como
resultado de acciones del banco central, desplaza la curva de demanda agregada hacia arriba
y a la derecha. Un efecto similar (pero con algunas diferencias importantes) resulta de una
expansion fiscal, como un aumento del gasto del gobierno, o de una devaluacién del tipo de
cambio. Estos cambios de politica se designan por lo comin como “expansiones de la
demanda agregada”, de acuerdo a su efecto sobre la curva de demanda agregada. Los
efectos especificos de estas politicas dependen de las circunstancias econémicas particulares
en las que se llevan a cabo. Por ejemplo, las politicas monetarias tienen efectos diferentes
bajo tipo de cambio fijo o flexible. No obstante, es posible realizar aqui algunas observaciones
iniciales.

El grafico 4.12, muestra la expansién de la demanda en los casos clasicos y keynesianos (a)
Clasico. (b) keynesiano bésico (c) keynesiano extremo.

GRAFICO 4.12. CAMBIOS EN OFERTA Y DEMANDA AGREGADA
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Consideremos cémo afecta un shock de oferta el equilibrio de la oferta agregada y la demanda
agregada. Supongamos que la economia experimenta un avance tecnol6gico por una uUnica
vez, es decir, ahora se puede generar mas producto de cada combinaciéon de insumos. El
gréafico 4.12 a, muestra el caso clasico, en que la curva de demanda agregada se desplaza
hacia la derecha, de QD° a QD". Sin embargo el producto se mantiene constante.

En el caso b, el nuevo equilibrio esta en el nuevo nivel de pleno empleo de producto Q1, méas
alto que Q0. Dada que se elevd la curva de demanda agregada, hay un exceso de demanda
de producto al precio dado. En el nuevo equilibrio, el producto aumenta a Q1 y los precios
aumentan de PO a P1.

Estamos en condiciones de interpretar el avance tecnoldgico en el caso keynesiano extremo
(en que el producto marginal del trabajo, PML, es constante) como un desplazamiento hacia
arriba en el PML. En este caso, la curva de oferta agregada es horizontal al nivel P = w/a. En
consecuencia, un incremento en a de DAQ a DA1 desplaza la curva de demanda agregada
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hacia debajo de QDO a QD. En el nuevo equilibrio, representado en el grafico 1 (c), el nivel de
precios se mantiene y el producto sube de Q0 a Q1.

4.4 MODELO IS - LM CON MERCADO DE TRABAJO
Sean las funciones para la Demanda Agregada:
C=C(Yd)
Yd=Y-T(Y)

T=T(Y)
I=1(i)
G=G

XN=XN(Y,e, P, P, Y*)

Sean las funciones de mercado de dinero LM.
M/P=H(i)+K(Y)

La oferta representada por la funcién de produccion:
Y=Y (N,K)

Sea el modelo de oferta y demanda de trabajo:
L(P,N)=P*f(N)

Diferenciando el modelo IS para una economia cerrada:
dY=c(1-t)dY+bdl+dG (1)
c=0dC/adY
b=2dl/di
t=0T/aY

Diferenciando el producto, para K constante:
dY=(dY/aN) oN (2)
Diferenciando el dinero LM:
OMP ' +(-MP™29P) = hoi+kaY (3)
h=0HW@i k=dK/aY

Diferenciando el mercado de trabajo y despejando para N:
(OL/0P)oP+(0L/ON)*dN= OP*f(N)+(@f(N)/ON)*aN*P

ON={[f(N) -(0L/9P)]/ [@L/OdN)- P*(0f(N)/dN)]}aP (4)

Reemplazando la ecuacion cuatro en dos:
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dY=(dY/oN) [°°] 9P (5)

Donde:
[°] =[f(N) -(0L/0P)]/ [(QL/0N)- P(@f(N)/daN)]

Invirtiendo la ecuacion 5 para hallar la pendiente de la oferta agregada:
OP/dY=[1/(dY/aN)I{1/[°1} (6)

Hallando la dinamica de los precios, de la ecuacién 6

OP =o 9Y (7)
Donde:
<= [1/(dY/IN){1/[°°]}

Introduciendo la ecuacion 7 en el Mercado de dinero:
8MP"+(-MP'2o<*aY)= hoi+kadY (8)

Despejando diy llevando dial Modelo IS:
[PMP ' +(-MP2x< 9Y)-kaY]1/h= Qi (9)
Modelo IS:
0Y=c(1-t)Y+b[OMP'+(-MP ?x9Y)-koY]1/h+dG (10)

Definiendo el modelo completo, para d G = 0:
oY={[b/hP]/[1-c(1-t)+bMP ?«<+bk]1/h} oM

En conclusion el producto tiene una relacién positiva con los cambios en el dinero, sin
embargo estos efectos se diluyen en la medida que suben los precios, asimismo es importante
el efecto que tiene la sensibilidad de la inversién y la sensibilidad de la demanda de dinero al
interés.
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CAPITULO V



MODELOS MACROECONOMICOS

n esta parte analizamos la dindmica de algunas variables macroecon6émicas, como el
consumo, el ahorro, la inversién, el gasto de gobierno y las variables de crecimiento

econdmico.

5.1 MODELOS DE CONSUMO
La forma como las familias reparten su ingreso entre consumo y ahorro, constituye otro tema
central de la macroeconomia. Esta es una de las decisiones econémicas claves, que deben
tomar los hogares, esta decision afecta su bienestar econémico a lo largo del tiempo.
Una de las primeras teorias del consumo fue propuesto por Keynes quien partié de la
observacion siguiente: Los hogares, en promedio, estan dispuestos a incrementar su consumo
a medida que aumenta su ingreso.

C=a+cyY
Donde:
Y :ingreso corriente
ayc : constantes

Otra aproximaciéon del comportamiento del consumo, se da en el modelo intertemporal, en
donde los agentes consumen en varios periodos, esto significa que las familias que optan por
consumir menos en el presente y por lo tanto, ahorran, tendra para consumir mas en el futuro.
En el caso de T periodos, una familia cualquiera tiene un flujo de ingresos por la venta de los
productos Q', @, @°,... Q', para T periodos y consume montos C', C?... C'.
Si la familia vive en aislamiento y si el producto no es almacenable, entonces la familia no
tiene otra alternativa que consumir lo que produce. Entonces:

Ci1=Q1 C2=Q2
Si el bien es almacenable, (por lo tanto guardar ya es una forma de ahorro) la familia podria
mejorar su patron de consumo en ciertos periodos para consumir mas en otros, por ejemplo:

Cl<Q1 : C2>Q2
De este modo la familia, eleva su bienestar cuando tiene un mayor consumo, ello se refleja en
una funcién que maximiza:

U: U (C1, C2)

La familia podria ahorrar, ya en términos financieros, si se vincula con otras familias a través
de un mercado de activos financieros, el activo financiero que la familia compra o ahorra paga
a su propietario una tasa de interés: (1 +r).
Una familia que posee un flujo de ingresos Q y que ahorra su flujo del primer periodo Q1, en el
segundo periodo recibe Q1(1+r).
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Podemos decir que una familia que agota sus recursos consumiendo tanto en el periodo 1
como en el dos, tiene el siguiente limite o restriccion presupuestaria: el valor actual del flujo de
ingresos, que significa que el consumo es como maximo el ingreso, pero en valor actual de
todas las decisiones futuras:

Q1 + Q2/(1+r) =C1 +C2/(1+7)

Esto puede expresarse en el grafico siguiente:

GRAFICO 5.1. CONSUMO INTERTEMPORAL

Periodo 2
CB; B
Q
Q2
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Periodo 1
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En donde:

C®,: Consumo de un agente que ahorra en el periodo 1

Q;: Ingreso del agente en el periodo 1

C*: Consumo de un agente que se endeuda en el periodo 1

CB,: Consumo en el periodo 2, de un agente que ahorra en el periodo 1
Q,: Ingreso del agente en el periodo 2

C",: Consumo en el periodo 2, de un agente que se endeuda en el periodo 1
La familia siempre selecciona la combinacion de C1 y C2 que le proporcione un nivel mas alto

de utilidad, dada su restriccion presupuestaria, puesto que ello eleva su bienestar, tal como se

muestra a continuacion:
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GRAFICO 5.2. OPTIMIZACION DEL CONSUMO INTERTEMPORAL

Periodo 2

Ui > Uo
Uo

Periodo 1

Tal como se muestra en el grafico 5.1, se considero que la familia es un deudor neto, cuando
el consumo del primer periodo excede el producto o ingreso. Asi en el segundo periodo la
familia debe consumir menos para pagar su deuda.

Una familia acreedor neto, se da cuando la familia ahorra en el primero periodo y por tanto
puede consumir mas que su ingreso en el segundo. Veamos el grafico 5.3:

GRAFICO 5.3. AGENTE DEUDOR Y ACREEDOR

Periodo 2 Periodo 2
Q C2A
Ca Q2
Periodo 1 Periodo 1
Q1 C1 C1 Q1

Otra explicacion la tenemos en la teoria del Ingreso Permanente como principal variable de
explicacion del Consumo. En este caso el consumo familiar no solo depende del ingreso
corriente sino del ingreso futuro y como es previsible que el ingreso fluctle de afo en ario, se

sugiere que las familias usen el mercado de capitales para mantener un consumo
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relativamente estable a pesar de las fluctuaciones del ingreso. En este caso tenemos un
consumo variable y uno permanente, asociado a un ingreso permanente Yp, ademas un
ingreso variable Yv.

C=Cv+Cp=Yv+Yp/14+r

Las politicas deben hacerse sobre el consumo permanente, ya que el consumo variable tiene

impactos de corto plazo en la empresa y en la economia.

GRAFICO 5.4. CONSUMO PERMANENTE
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Otro enfoque del consumo es el modelo de Ciclo de Vida, en este caso el consumo puede
variar dependiendo de la vida de los consumidores. El consumidor en vidas tempranas no
ahorra, generalmente consume bajo algun tipo de endeudamiento, sea familiar o externo.

El consumidor en su edad madura consume mas pero ahorra para su retiro activo del
mercado. El consumidor en su vejez sélo consume lo ahorrado. El modelo puede verse en el
siguiente grafico:

GRAFICO 5.5. CONSUMO Y CICLO DE VIDA

C
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5.2

Un consumidor cambia estas tendencias si asume riesgos, por ejemplo invertir parte del
ahorro, lo que implica un mayor o menor consumo, dependiendo de la rentabilidad de sus
inversiones rl. Esto explica que las empresas financieras y previsionales de salud o pensiones,
capten sus clientes en trabajadores activos.

Existen a partir de aqui diferencias en los segmentos de compra, los agentes que ahorran,
elevan su ciclo de vida, lo que se ve en el siguiente grafico:

GRAFICO 5.6. CRECIMIENTO DEL CONSUMO Y CICLO DE VIDA

C C+rl

La empresa debe fijarse en el consumo para medir el mercado nacional. Este consumo
depende de factores como el Ingreso o PBI per capita, ingreso disponible, actitud en el tiempo
del consumidor, aversion o preferencia al riesgo, tasa de interés y niveles de ahorro en el
tiempo. Todo ello esta inmerso en el analisis de la conducta consumidora del agente y forma
parte de la teoria del Consumo, un tema analizado ampliamente en los textos de

microeconomia.

INVERSION

La inversién es el flujo de producto en un periodo dado, que se usa para mantener o
incrementar el stock de capital de la economia. Al incrementar el stock de capital, el gasto de
inversion aumenta la capacidad productiva futura de la economia, es decir permite incrementar
las posibilidades de producir en el futuro.

Las cuentas nacionales identifican tres areas principales de inversion. La primera inversién en
activos fijos, mide el gasto de las empresas en plantas, es decir la estructura fisica ocupada

por una fabrica u oficina comercial y equipos.
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La segunda, es la inversién en inventarios que son el stock de materias primas y bienes no
terminados en el proceso de produccién.

Finalmente, tenemos la inversién es estructuras residenciales, que incluye los gastos de
mantenimientos de viviendas asi como la produccién de nuevas viviendas.

Debemos distinguir entre inversién bruta y neta, ya que la mayoria de tipos de capital o
activos, tienden a desgastarse (depreciacion). Por ello un monto determinado de inversién
total en la economia se dirige a reemplazar el capital o significan montos de depreciacion, la
inversion bruta menos lo depreciado es la inversién neta.

La clave para comprender la eleccidon de invertir o no invertir, o la decision de que el gasto de
inversion debe incrementarse, se da cuando la tasa de retorno que se obtiene ahorrando para
el futuro, mediante la compra de bienes de inversién, es mas alta que la que se obtiene
mediante la compra de activos financieros.

Es decir una inversion se realiza s6lo si su retorno es mayor al costo de los fondos, esto quiere
decir que el producto marginal de cada unidad monetaria invertida, debe valer igual o mas que
el costo de ese dinero.

GRAFICO 5.7. INVERSION

Q=Q(K, L)
Q
Q (K, > Ko) PMK
Q (Ko)
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Como se ve en el gréafico 5.7, la produccién se eleva con el capital pero a un ritmo decreciente,
es decir la productividad marginal del capital es decreciente, sin embargo esa productividad
define la demanda de activos fisicos o financieros, ya que si la productividad se eleva, significa
que el costo del capital es menor y por ello su rendimiento sube y la produccién también.

La inversion en lineas generales depende de: Un horizonte de negocios estable, la formacion
del capital humano, el desarrollo tecnolégico de los proveedores de equipos, la productividad
de los recursos empleados, un marco legal establecido, equilibrio macroeconémico, la tasa de
expansion de las utilidades, la tasa de depreciacion, el desarrollo de los mercados financieros,
el costo de capital, el ahorro generado en la economia y el ahorro externo.
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El capital de un pais esta representado por K, son los stocks de inversién realizada, entonces
el crecimiento de Inversion es:
I=Kt-Kt1
Si la inversion crece, el producto también crece:
Y=f(Kt1, Lt p)

Donde:
Lt : Trabajo
p: Productividad.
La productividad es la relacién entre el nivel de capital y la tasa de cambio productivo,
entonces la Productividad es:
Pmg(K,L)=AY/A(Kt1,Lt-1)

GRAFICO 5.8. PRODUCCION Y CAPITAL

Y +1

Y = f(K-1)

K-1 K t-1

La inversién neta medida como cambio del capital es:

I-1t-1=Kt-Kt-1 (1)
El nivel de depreciacién del capital, debido a que I - It-1 es la inversion neta del periodo es:
It-1= §Kt-1 (2)

Aplicando la ecuacion dos en uno y despejando para Kt, tenemos el movimiento de capital:
Kt=1-3Kt-1+Kt-1 (3)
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Esto se denomina la demanda de inversiéon, que depende de la depreciacién, del stock de
inversion | y del capital acumulado. Un incremento productivo (A Y) manteniendo Kt, hace que

PmgK suba. De modo que la expansion del capital es equivalente a la expansién del producto:

AY=A K (4)
Los incrementos productivos se miden por la dindmica del capital neto de depreciacion:
AY=AKt1+(1-§) K t-1 (5)

Si la produccién adicional o incremental, se vende a Precio Py (Que significa Py.AY), entonces
el ingreso por la inversién es:

Py (A Kt-1+ (1-8) Kt-1 ) (6)
El cambio del capital para mayor nivel productivo es el PmgK. Dividiendo la ecuacién 6 entre
Kt-1, resulta el ingreso en tasas de cambio:

Py (PmgK+ (1-3) ) (7)

El costo de la inversion medida por cada una de las unidades producidas en el periodo
anterior es un precio P, . Restando la ecuacion 7, del costo de la inversion, tenemos el
beneficio neto de la inversién:

Py (PmgK+ (1-3) ) - Py 4 (8)

Si queremos medir este retorno en tasas de rentabilidad por la inversion, dividimos la ecuacion
8 entre el costo y tenemos:
[ Py (PmgK+ (1-8) )- Py 11/ Py-1 (9)

En tasas de crecimiento el retorno resulta:
(1+ Inflacion) ( PmgK + (1-8) ) — 1 = Retorno (10)

En términos reales, la tasa de inversion resulta:

(PmgK-3) =Interésreal =r (11)

La ecuacién 11 supone que la decisién de inversion depende de: ( PmgK - 6) > r

Podemos concluir que la inversion relacionada al crecimiento del stock de capital crece

cuando los niveles de interés real son menores comparados al rendimiento marginal del

capital. Podemos deducir que:

e Si el producto marginal PmgK crece, es mayor al costo real del capital r, la inversién se
eleva, sucede lo mismo si la tasa de depreciacién y el interés real cae.

e La inversion cae si el stock de capital se hace abundante comparado con su uso en la
produccién, es decir con mas stock de capital K -1, se produce lo mismo, Yt o también
cuando la variacion de Yt es decreciente. Esto hace que la PmgK cae y la inversién cae

e Una mayor inversion se da cuando se tiene menor interés real o mayor productividad, esto
supone ser competitivo en los negocios y producir mas con eficiencia y eficacia.
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GRAFICO 5.9. PRODUCTO MARGINAL DEL CAPITAL Y TASA REAL DE INTERES

PmgK

PmgK

K-1 K t-1

La relacion inversa entre producto marginal del capital PmgK 'y tasa real de interés r, se puede ver
en el gréfico 5.9, a medida que la tasa real decae, el producto marginal se hace mayor, elevando
los niveles de inversion, mostrados por K.

5.3 EL GASTO DE GOBIERNO
El sector gobierno constituye una parte clave de la economia, la naturaleza del sector publico,
varia en cada pais segun los acuerdos institucionales concretos, la idoneidad y la generosidad
(o irresponsabilidad) de los regimenes.
El papel del estado es estar principalmente comprometido en la seguridad nacional, en la
seguridad interna, en la justicia y en los servicios que proporcionan asistencia en las areas de
salud, educacién, en algunos casos jubilacién y en la proteccion mediante programas de
seguros 0 mejoras estructurales para hacer frente al desempleo.
El gobierno al igual que los agentes, también tiene una restriccién presupuestaria, estas son
los ingresos que provienen de fuentes tributarias o por financiamiento interno y externo, estos
ingresos sea aplican al gasto de gobierno que se realiza en la compra de bienes y servicios o
en la inversion en bienes publicos.
En este caso, sea G la demanda de bienes por parte del gobierno en el periodo t, que ademas
siginifica el gasto publico total G, dividido entre los precios resulta el gasto publico en términos
reales. Este gasto es igual a las compras de bienes y servicios més el valor real del total de
transferencias realizadas por el gobierno a los agentes diversos:

Gt/Pt.

Por ahora, suponemos que los Unicos ingresos del gobierno provienen de la emision de

dinero:
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(Mt-Mt-1)/Pt
Ahora supongamos que el gobierno también obliga a las economias domésticas a pagar
impuestos. Sea Tt el volumen de impuestos en un periodo t. en este caso, la cantidad real de
ingreso fiscal es Tt/ P t.
La restriccion presupuestaria, implica que los gastos son iguales a los ingresos totales:

GT/Pt = [Tt+(Mt-Mt-1)]/Pt

El gasto publico puede dividirse en cuatro categorias. La primera se refiere al consumo del
gobierno que designamos por G, incluye los salarios que paga el gobierno a sus trabajadores,
asi como sus pagos por los bienes que adquieren para el consumo corriente.

En segundo lugar, la inversién del gobierno Ig incluye una variedad de formas de gasto de

capital como construccion de caminos y puertos. Tercero, la transferencia al sector privado Tr
como pensiones de retiro, seguro de desempleo y otros. En cuarto lugar tenemos el interés
sobre la deuda publica.

Estos gastos generalmente se dividen en dos grandes rubros: Lo que el gobierno gasta en

bienes para su mantenimiento, como salarios, servicios y otros, cuyo impacto es escaso, se

denomina gasto corriente.

El gobierno también transfiere a los consumidores beneficios de salud, educacion y otros.

También realiza gastos en construir carreteras, hospitales, aeropuertos, universidades,
irrigaciones. Estos gastos de alto impacto se denominan gastos de capital.

Un mayor gasto continuo en el tiempo, se transforma en un gasto permanente cuyos efectos

son los siguientes:

e  Si no hay mayores ingresos, el volumen de deuda se eleva, ello presiona al alza de los
intereses, a la atraccion de capitales de corto y largo plazo y con ello se produce una
apreciacion real, que afecta a los exportadores y el producto.

e  Sino hay capacidad de deuda ni de alza de ingresos, entonces se impulsa la emision de
dinero, lo cual hace que la expansion monetaria sea mayor a la demanda de dinero, con
ello el gasto interno crece y también la inflacién, al punto que cualquier mejora del tipo de
cambio nominal es rebasada por la pérdida o apreciacion real de la moneda afectando a
los exportadores.

e Un gasto inflacionario reduce la capacidad adquisitiva de la recaudacion tributaria. Por
ello el estado, en este contexto, debe tener saldos tributarios adelantados, esto supone
obtener ingresos previos a la ocurrencia de la inflacién, para evitar que el estado no
pueda asumir sus gastos que crecen a ritmo de inflacién e ingresos, que de no darse el
pago adelantado, caerian al ritmo de crecimiento inflacionario. ( Conocido como efecto
Olivera - Tanzi)
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5.4

La emision de bonos en un periodo, que financian gastos del mismo periodo, implica que en el
tiempo se recurra a mayores tributos para pagar los bonos, en un modelo de dos periodos,
podemos decir que los bonos emitidos en el primer periodo se pagan en el segundo:

(D1 +T1)+T2/1+i=G1+ (G2 + D1)/1+1i (1)
Donde:
T: Representan los impuestos.
D1: Deuda por emision de bonos en el periodo 1 o D (1+ tasa del bono).

Si el gobierno gasta en un periodo mas de sus ingresos, debe asumir deuda, de modo que el
periodo siguiente paga la deuda pero a costa de mayores impuestos. So6lo en el caso que el
mercado financiero sea poderoso, de modo que compre continuamente deuda, se puede tener
una menor alza tributaria. La relacién entre impuestos en el tiempo y sus gastos en un
contexto intertemporal, mostrado en la ecuacion 1, arriba mencionada, se denomina
equivalencia Ricardiana.
Las inversiones publicas y privadas deben estar en equilibrio continuo con el ahorro generado
en la economia, de modo que las relaciones sean:
Inversion publica = Ahorro publico
Inversién Privada = Ahorro Privado + Ahorro Externo
Donde el ahorro externo equivale al saldo de la balanza externa en cuenta corriente. (BC +
BS), el equilibrio ahorro inversion, se muestra a continuacion:
Ig +Ip=Sg + Sp + Se
(lg-Sg)-(Sp-1Ip)=Se
El modelo de equilibrio entre ahorro inversiéon concluye estableciendo que si el estado esta en
déficit y el sector privado esta en déficit, entonces el saldo en cuenta corriente es negativo. En
este caso demandamos bienes o servicios y pagamos con fondos externos, en este caso la
economia es muy vulnerable a shocks externos y la posibilidad de crisis por falta de pagos es
alta. Esto se debe a que financiamos la economia con recursos externos y estos fondos
pueden faltar en la economia, sobre todo si son de corto plazo.

MODELOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO

El nivel material de vida ha mejorado considerablemente para la mayoria de familias de todos
los paises del mundo desarrollado, conforme a pasado el tiempo. Esta mejora se debe al
aumento de las rentas, que ha permitido a la gente consumir mejores cantidades de bienes y
servicios. Sin embargo en paises subdesarrollados, la realidad es dual, los sectores mas ricos
mejoran su capacidad de consumo y otros sectores se empobrecen. También se ha dado el
caso de que toda la sociedad se empobrece, como sucede en paises con fuerte crisis
econdmica o un atraso grande en su desarrollo educativo y tecnoldgico.

Muchas veces se mide el desempeno de un pais con indicadores de produccion y consumo,

variables que definen el crecimiento econdémico de un pais. Para medir el crecimiento
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econdémico las economistas emplean diversos modelos, el primero de ellos es el modelo de
crecimiento de Solow.
Robert Solow, autor del modelo, atribuye el crecimiento econémico a la acumulaciéon de
capital, al crecimiento de la fuerza de trabajo y al cambio tecnoldgico. Solow presentd
inicialmente este modelo en 1956 y hasta ahora continda siendo uno de los principales marcos
tedricos para analizar la relaciébn entre ahorro, acumulacién de capital y crecimiento
econémico.
El punto de partida del modelo, es la funcién de produccién de un pais. En esta ocasién, sin
embargo, expresaremos todas las variables en términos per capita. Supondremos que la
poblacion y la fuerza de trabajo son iguales, de modo que el producto per capita es igual al
producto por trabajador. Designamos el producto per capita o por unidad de trabajo, Q /L,
representado por q y el capital por unidad de trabajo, K/ L, representado por k.
De la funcion de produccién podemos escribir:

q=Tf(k)

Donde T, es una variable tecnoldgica.

Muestra que el producto per capita es una funcién creciente del coeficiente capital - trabajo.
Esta version de la funcion de produccién, en unidades per capita, se muestra graficamente en
el grafico 5.10. El eje vertical mide el producto per - capita ( q ) y el eje horizontal mide el
capital por trabajador ( k ). Como muestra el grafico 5.10, valores mas altos de k llevan a

valores mas altos de q, pero a una tasa decreciente.

GRAFICO 5.10. PRODUCTO Y CAPITAL PER CAPITA

q:Q/L

qa=q(k)
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La economia simplificada con que estamos trabajando la supondremos inicialmente sin
comercio con el resto del mundo, como lo era en la presentacién original de Solow. En
consecuencia, la inversion doméstica, |, es igual al ahorro nacional, S:
1=S

La variacion en el stock de capital es igual a la inversién, neta de la depreciacion. Con un
stock de capital K, suponemos que la depreciacion es una proporcion fija.
El cambio en K, es igual a dK. Por tanto, el cambio en el stock de capital es igual a la
inversién menos la depreciacion 8K:

dK =1-3K
Suponemos también que el ahorro equivalente a la inversién, es simplemente una proporcién
fija del producto nacional. Por lo tanto, | = S = sQ. En consecuencia:

dK =sQ-5K (1)
Si dividimos ambos lados de la expresion 1, por el tamano de la fuerza laboral, tenemos:
dK/L=sq-05k (2)

Suponemos que la poblacién crece a una tasa proporcional constante n, que esta determinada
por factores bioldgicos y otros que estan fuera del &mbito del modelo. También suponemos
que la tasa de crecimiento de la poblacién es la misma que la tasa de crecimiento de la fuerza
laboral. Tenemos entonces que dL/L = n.
Para completar el conjunto de supuestos, tomaremos el progreso tecnolégico como cero
inicialmente.
Ahora, como dk = d(K / L), es la lasa de crecimiento de k, esto expresado en derivadas y
aplicando n, queda:

dk=dK/L-nk 3)
Si reemplazamos esta expresion por en la ecuacién 2, llegamos a la ecuacioén fundamental de
acumulacion de capital:

dk=sq-(n+9J)k (4)

Esta ecuacion clave establece que el crecimiento del capital por trabajador (dk) es igual a la
tasa de ahorro per capita sq menos el