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PARTE 1
Fundamentos Microecondémicos



Temal
Oferta de trabajo, consumo e inversion

(Conjuntamente escrito con Antonio Cutanda)

1.1 Introduccién

Por distintas razones, consumo e inversiéon son los dos componentes mas rele-
vantes del gasto agregado en una economia. En las economias occidentales, el
consumo es la partida més importante del PIB (representa alrededor de las dos
terceras partes), mientras que la inversién presenta con diferencia la mayor vo-
latilidad entre los componentes de la demanda agregada, lo que le atribuye un
papel muy destacado en las fluctuaciones ciclicas. Asimismo, no podemos olvidar
la importancia crucial que ambas variables tienen en el largo plazo. Por lo que
respecta al consumo, la tasa de ahorro es una de las variables importantes en la
determinaciéon de los niveles de equilibrio de estado estacionario, como pone de
manifiesto el modelo de Solow, por lo que cualquier conclusion que el analisis eco-
némico pueda proporcionar sobre el comportamiento del consumo agregado, tiene
un corolario inmediato en el andlisis de la determinacién de la tasa de ahorro en
la economia y, por tanto, un efecto sobre las posibilidades de crecimiento econé-
mico. Por otra parte, en relacién a la inversién, no se debe olvidar su papel en
la determinacion de la capacidad productiva de la economia y de la produccién
potencial. Debemos recordar que, en una situacién de equilibrio macroeconémico,
ahorro e inversién deben ser iguales. De hecho, la importancia de la tasa de ahorro
en el modelo de Solow proviene precisamente de la identidad entre ambas; si el
ahorro es una variable clave en el crecimiento econdmico es, precisamente, por ser
la fuente de financiacién de la inversion. Asi, ahorro (o consumo) e inversiéon son
dos “caras de una misma moneda”, ambas igualmente relevantes en la explicacién
del comportamiento a largo plazo de una economia.

A lo largo de este tema vamos a estudiar la determinacion de la demanda de
consumo y de inversién desde una 6ptica de optimizacién dindmica por agentes
representativos. En este sentido, debe sefialarse que ésta ha sido una de las areas
que, tanto en el terreno analitico como en el empirico, mas ha contribuido en los
ultimos afios a la fundamentacién microeconémica de la Macroeconomia. Sin em-
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Tema 1 Oferta de trabajo, consumo e inversién

bargo, no debe olvidarse que la demanda de consumo se determina simultanea-
mente con la oferta de trabajo, ya que los agentes toman decisiones de consumo
y ocio. Analizar conjuntamente esta decision nos permite obtener una funcién de
consumo y una oferta de trabajo estandar que se utiliza en muchos modelos de
ciclo econémico como, por ejemplo, los modelos de ciclos reales. Como veremos,
una de las caracteristicas principales de esta funciéon de oferta de trabajo es que
pone de manifiesto el deseo por parte de los agentes econémicos de sustituir su
ocio entre distintos periodos, en funcién de los salarios reales relativos de cada
uno de ellos, lo que ofrece una explicaciéon de por qué el empleo aumenta en las
expansiones y disminuye en las recesiones, en economias en las que el mercado
de trabajo se encuentra en equilibrio.

Como paso previo, parece conveniente analizar algunas piezas de la eviden-
cia empirica que cualquier modelo sobre consumo, oferta de trabajo e inversién de-
berfan explicar. En los Graficos 1.1 y 1.2 se ha representado la evoluciéon de unas
estimaciones del componente ciclico del consumo, de la inversién y del PIB en Es-
pafia y en los Estados Unidos.! La primera nota destacable es la ya mencionada
mayor volatilidad relativa de la inversién, en comparaciéon con el consumo y el
PIB. Por otra parte, durante amplios periodos de tiempo, la desviacién del con-
sumo con respecto a su tendencia muestra una evolucién temporal muy suave.
El Cuadro 1 presenta las desviaciones tipicas de los componentes ciclicos de las
tres series consideradas, cuyo anélisis permite reforzar la principal evidencia que
muestran los Gréficos 1.1 y 1.2. Sin embargo, hemos de sefialar algunas diferen-
cias significativas entre estos dos paises. En primer lugar, la inversién presenta una
inestabilidad comparable en ambas economias, si bien parece ligeramente mas acu-
sada en el caso de Espafia. Mas relevante es el hecho de que el consumo espafiol
se muestre mucho més inestable que el norteamericano: obsérvese que presenta
una desviacién tipica incluso mas alta que la del PIB, cuando en el caso norteam-
ericano es bastante més reducida. Ello parece indicar que el consumo agregado
espafiol sigue la evolucién de la renta agregada de forma mas acusada de lo que
lo hace el consumo agregado en Estados Unidos.

Por otro lado, a largo plazo, como el trabajo es un factor productivo existe
una estrecha relacién entre los aumentos de la poblacién activa y del nivel de pro-

! Dicha estimacién del componente ciclico se ha obtenido mediante el filtro de Hodrick-

Prescott y se expresa en términos porcentuales respecto a la tendencia. Un andlisis mas
detallado sobre las propiedades de este procedemiento y de su aplicacién a macromagni-
tudes de la economia norteamericana se encuentra en Hodrick y Prescott (1997).
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Seccién 1.1  Introduccion

ducciéon de la economia, una vez que se tienen en cuenta las variaciones de los
restantes factores productivos y la presencia del progreso técnico. Sin embargo,
a mas corto plazo, una de las caracteristicas comunes entre las economias de los
paises industrializados es la presencia de comovimientos de caracter ciclico entre
el nivel de produccién y el empleo. En los Graficos 1.3 y 1.4 se puede apreciar que
efectivamente en el caso de la economia espafiola y en los paises que forman el G7,
una vez eliminadas las tendencias de largo plazo del output y del empleo, los mo-
vimientos ciclicos de ambas variables presentan una elevada correlacién positiva
(igual a 0.81 y 0.77 respectivamente). Este comovimiento entre empleo y output
también se verifica cuando en lugar del empleo se utiliza el nimero de horas tra-
bajadas o las fluctuaciones de la poblacién activa.

Cuadro 1
Desviaciones Tipicas de los Componentes
Ciclicos (1970:1 - 1996:4)

Esparfia Estados Unidos

Consumo 1.21 1.41
Inversion 6.65 5.00
PIB 1.20 1.79
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Grafico1.1: Componentes ciclicos del consumo, de la inversién y del PIB en Estados Unidos.

Desviacién en términos porcentuales respecto a la tendencia.
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Grafico 1.2: Componentes ciclicos del consumo, de la inversién y del PIB en Espana.

Desviacién en términos porcentuales respecto a la tendencia.
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Grafico 1.3: Correlacién entre el componente ciclico del PIB y del empleo en Espaia.
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Graéfico 1.4: Correlacion entre el componente ciclico del PIB y del empleo en el G7.
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1.2 Consumo y oferta de trabajo

Como se acaba de ver, el empleo presenta fluctuaciones ciclicas que son tan im-
portantes como las que observamos en la produccién. Sin embargo, estos amplios
movimientos del empleo contrastan con las pequefias oscilaciones que suelen pre-
sentar los salarios reales. Lucas y Rapping (1969) intentaron explicar la covarianza
positiva entre el output y el empleo ante pequenas fluctuaciones ciclicas de los
salarios reales utilizando un modelo de ciclo en equilibrio, en el que los consumi-
dores deciden su oferta de trabajo en cada periodo, y estan dispuestos a sustituir
ocio entre periodos dependiendo del los salarios reales relativos. Asi, cuando en
un periodo el salario real es menor que en otro, el coste de oportunidad del ocio
también serd menor, por lo que los trabajadores preferiran ofrecer una menor can-
tidad de trabajo, a cambio de un menor nivel de ocio en el periodo en el que
el salario real es mas elevado. Esta es la principal caracteristica de este modelo
de sustitucién intertemporal del trabajo, que permite explicar que el nivel de em-
pleo aumente cuando el nivel de produccién y los salarios reales se encuentran
por encima de su nivel tendencial, como consecuencia, por ejemplo, de un shock
positivo de oferta de caracter transitorio.

Los modelos de ciclos reales utilizan este resultado para poder generar fluc-
tuaciones ciclicas en el empleo, introduciendo en el modelo de crecimiento neo-
clasico una funcién de oferta de trabajo que depende de las perturbaciones tran-
sitorias que afectan a la economia, pero no de las que presentan efectos perma-
nentes. En otras palabras, el modelo de sustitucién intertemporal del trabajo ofrece
una explicacion de por qué en las economias en las que el mercado de trabajo se
encuentra en equilibrio, trabajan més personas en las expansiones que en las re-
cesiones econémicas. En este tema vamos a abordar precisamente los principios
microeconémicos en los que se basa dicha funcién de oferta de trabajo. En lu-
gar de plantear esta cuestion como un problema de equilibrio general en el que se
analiza el comportamiento de todos los mercados, utilizaremos un enfoque parcial
con la finalidad de simplificar al maximo el modelo, sin que ello afecte a sus prin-
cipales implicaciones econémicas. Con tal finalidad, resulta conveniente plantear
el problema de un consumidor representativo que tiene que decidir su consumo y
su oferta de trabajo de dos periodos tomando como dados los salarios reales.

1.21 Un modelo basico de sustitucion intertemporal

Vamos a considerar un individuo que vive dos periodos (t = 1,2) que elige su
consumo Cy y su oferta de trabajo N; para maximizar una funcion de utilidad
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Seccién 1.2 Consumo y oferta de trabajo

intertemporal:
U = u(Ci, N1) + pu(Cs, N2) (1.1)

en la que (3 es la tasa de preferencia o descuento temporal y refleja la tasa a la que
el individuo compara las unidades de utilidad obtenidas en periodos diferentes.
Noétese que se suponen conocidas las variables referidas al segundo periodo, es
decir, no existe incertidumbre y nos encontramos ante una situacién de prevision
perfecta.

Supondremos que el individuo se enfrenta a un mercado de capitales per-
fectamente competitivo, es decir, sin racionamiento de crédito, tomando el tipo
de interés como dado. Este da lugar a una restriccién presupuestaria que puede
representarse como una recta en el espacio {C1, (s}, tal y como aparece en el Gra-
fico 1.5, cuya pendiente es igual a — R, en donde R es el tipo de interés real bruto,
(1 + 7). La restriccion presupuestaria a la que se enfrenta el individuo es:

O+ R 'Cy = Ay + WiN; + R (WaNy) (1.2)

dénde A es la riqueza financiera del individuo al comienzo del periodo 1.2 La
interpretacion de la ecuacion (1.2) es sencilla: la parte izquierda es igual al valor
presente del consumo de ciclo vital de individuo, mientras que la parte derecha es
igual a la suma de su riqueza financiera inicial y del valor presente de sus rentas
del trabajo.

Asi pues, el problema al que se enfrenta este consumidor representativo es
el de la maximizacién de su utilidad intertemporal, para lo cual debe decidir los
niveles 6ptimos de consumo y de oferta de trabajo en los dos periodos, sujeto a
su restriccion presupuestaria:

Cl,gzl,z}\f}i,Nz U(Cl, Nl) + ﬁu(Cg, Ng) (1.3)
sujeto a:
Ci + R_ICQ =A; +WiNy + R_I(WQNQ). (1.4)

Para determinar los niveles 6ptimos de consumo y oferta de trabajo es conveniente
plantear el lagrangiano asociado a este problema de optimizacion, que viene dado

2 Como puede observarse, para simplificar se estd suponiendo que el nivel de precios en

ambos periodos es igual a 1.
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=2

0 B =1

Grafico 1.5: Restriccién presupuestaria intertemporal. El segmento OA es igual a
(A1 +WiN1)R + W2 N2, mientras que el segmento OB es igual a Ay +WiN1 + R™'WaNo.

por la siguiente expresion:

L = u(C1,N1)+ Bu(Cay Na) + A [A1 + WiN1 + R™H(WaN,) — Oy — R™1Cy)
(1.5)

donde A es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccién presupuestaria,
y cuyas condiciones de primer orden son las siguientes:

;gl ~A=0 (1.6)
;—5‘2 —AR71=0 (1.7)
881371 + AW =0 (1.8)

588—132 + AR, = 0. (1.9)

Para analizar las implicaciones del modelo es necesario obtener las condi-
ciones marginales intra e intertemporales implicitas en las anteriores expresiones
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Seccién 1.2 Consumo y oferta de trabajo

(1.6) a (1.9):

e Despejando A en (1.6) y (1.7) y sustituyendo en (1.8) y (1.9) respectivamente se
obtienen las condiciones marginales intratemporales entre consumo y oferta de
trabajo:

ou ou ou ou
Wla—(jl = —a—]vl, Wza—@ = —8—]\72. (110)

La interpretacién de estas dos condiciones marginales intratemporales es que
en el 6ptimo el agente es indiferente entre trabajar un poco méas o menos. Si,
por ejemplo, el agente decide trabajar un poco maés, experimenta una pérdida
de bienestar igual a —88—1\1;1 por la disminucién del ocio, que se ve compensada
por la mejora en el bienestar igual a Wlaa—(ffl debida al aumento del consumo
propiciado por la mayor renta salarial que recibe en esta situacién.
e Despejando A en (1.8) y sustituyendo en (1.9) se obtiene la condicién marginal
intertemporal de la oferta de trabajo:
1 Ou R Ou
— = (1.11)
W1 0Ny W5 ON,
En el 6ptimo, el individuo no mejora su utilidad reasignando su ocio intertem-
poralmente. Un incremento en la oferta de trabajo hoy reduce su utilidad por

unidad de poder de compra en i--2% . Esta unidad se transforma mafana

en Wi unidades de poder de compra que le permiten aumentar su utilidad en
2

Wizaa—J\Z. Obsérvese que el individuo descuenta los aumentos futuros de utili-
dad a la tasa 3y W> a la tasa R.

e Despejando A en (1.6) y sustituyendo en (1.7) se obtiene la condicién marginal
intertemporal en consumo:

Ou —10u

90, (RB) a0,

Asi, una reasignaciéon de consumo entre periodos no aumenta la utilidad de

(1.12)

ciclo vital del individuo. En el 6ptimo, por cada unidad en que se reduce el
consumo presente, la utilidad disminuye en 88_Cu’1’ pero esta reduccién en el con-
sumo actual permite aumentar el consumo futuro en I unidades, y la utilidad
en 59—32 De nuevo, el individuo valora el aumento de la utilidad futura pon-

derando por la tasa de descuento intertemporal (3.

Para simplificar el modelo y analizar con mayor claridad las implicaciones
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Tema 1 Oferta de trabajo, consumo e inversién

de la sustitucién intertemporal del trabajo vamos a considerar un caso particular
de la funcién de utilidad, que supondremos que es una funcién Cobb-Douglas
logaritmica-lineal (homogénea de grado uno en consumo y ocio). En este caso, el
consumidor representativo tiene como objetivo maximizar la siguiente funcién de
utilidad:

U(C1,C2, N1, No) = aln C1+paln Co+(1—a) In(N™ =Ny )+5(1—a) In(N™—N3)
(1.13)

El ntimero maximo de horas que este consumidor puede ofrecer en cada periodo
es N™, por lo que el ocio es igual a N™ — N.2

Nuestro consumidor representativo va a maximizar la expresién (1.13) su-
jeto a su restriccion presupuestaria. Para simplificar ain mas el problema, supon-
dremos que este consumidor no dispone de ninguna riqueza inicial, por lo que
A; = 0. De esta manera, la restriccién presupuestaria viene dada por:

Ci+ R‘ng =WiNy + R_1W2N2 (1.14)

Bajo las condiciones anteriores, el lagrangiano de este problema de opti-
mizacién intertemporal es

L = alnCi+pfalnCy+ (1 —a)In(N™ — Nj)+ G(1 —a) In(N™ — Na) —
MC1 4+ R71Cy — WiNy — R™1WaNN,), (1.15)

de donde obtenemos las siguientes condiciones de primer orden:

(6%
o =X (1.16)
504_ -1
o =R (1.17)
(1—a)—r— —w 118
Ym _— N, T (1.18)

3 Si denominamos al ocio mediante = N™ — N, dada la funcién de utilidad logaritmica,

la elasticidad de sustitucién entre el primer y el segundo periodo se define como

d(m2/m1) uzz/uzl 1= dln(uzz/uzl)

Uz__d(uzQ/uzl) z2/T1 © dln(z2/z1)

En nuestro caso, como u; = —(1 — a)(1/x), puede comprobarse facilmente que o, = 1.

14



Seccién 1.2 Consumo y oferta de trabajo

B(1 —a) = A\WLR™, (1.19)

1
N™ — Ny
a partir de las cuales se obtienen las siguientes condiciones marginales intra e in-
tertemporales:

1. Condicioén intertemporal en consumo:
Cy = BRC4 (1.20)

2. Condicion intratemporal entre consumo y ocio:

l-al
N™ — Ny = — (4, t=1,2 1.21
Al A (1.21)
3. Condicion intertemporal en ocio:
N™ — No Wi
— = [R—. 1.22
N™ — Ny s Wy ( )

La condicién marginal intertemporal en ocio permite observar el principal
resultado de este modelo: la oferta relativa de trabajo depende de los salarios rela-
tivos pero no de su nivel. Asi, ante una variacién permanente de los salarios que,
por ejemplo, se ven multiplicados por una constante -y, la oferta relativa de trabajo
permanece invariable:

N™ *NQ o ﬁRrle

I 1.23
N™ — Ny YWa ( )

Sin embargo, la oferta relativa de trabajo cambia cuando el cambio en los salarios
es transitorio, ya que en este caso se produce un cambio en los salarios relativos.

Este resultado puede apreciarse ain mas claramente resolviendo el sistema
de ecuaciones formado por las cuatro condiciones de primer orden y la restriccion
presupuestaria, que permite obtener la demanda de consumo y la oferta de trabajo
en los dos periodos, asi como el valor del multiplicador asociado a la restriccién
presupuestaria. En concreto,

(8
C, = N™ Wy + R~'W. 1.24
1 1 + ﬂ |: 1 + 2:| ( )
BR« 1
Cy="—"—N™"[W, + R 'W 1.25
2 1 + ﬂ |: 1 + 2:| ( )
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_ m_(l_a) m —-1Yv2

Ny= N7 = SN [1+R —”J (1.26)
_ m_(l_a)ﬁR m 1 -1

No=N S [W”2+R } (1.27)

Como puede apreciarse, la oferta de trabajo de cada periodo depende del salario
relativo y no del nivel de salarios. Esto significa que si los salarios de los dos perio-
dos aumentan en la misma proporcion, la oferta de trabajo permanece invariable.
Esto es asi, porque en este modelo el efecto sustitucion y el efecto renta se cance-
lan, de manera que el agente representativo puede consumir mas, disfrutando del
mismo nivel de ocio. Sin embargo, un aumento transitorio del salario en ¢ = 1, de
manera que el salario en { = 2 permanece constante, aumenta la oferta de trabajo
corriente y el ocio en el siguiente periodo. En este caso, ante un cambio transitorio
del salario, el consumidor intercambia ocio de un periodo a otro: trabaja mas en
aquel periodo en el que el salario relativo es mayor y disfruta de un mayor nivel
de ocio cuando el salario relativo es menor.

En el Grafico 1.6 se ha representado la oferta de trabajo que resulta de las
expresiones anteriores, que tiene pendiente positiva en el espacio {/V, W}. Cuando
se produce un shock positivo de oferta de caracter transitorio (que desplaza la
demanda de trabajo hacia la derecha), la oferta de trabajo se sitia por encima de su
nivel tendencial o tasa natural N, alcanzandose el punto F;. Sin embargo, cuando
el cambio es permanente, los salarios aumentan proporcionalmente en todos los
periodos o, lo que es igual, se produce un aumento en W, de manera que la
funcién de oferta de trabajo se desplaza hacia arriba, alcanzandose el punto £, en
el que NV; = N.

1.2.2 Implicaciones de caracter empirico

El modelo que acabamos de analizar presenta dos claras implicaciones desde el
punto de vista empirico:

Proporciona una correlacién positiva entre el empleo corriente y las perturba-
ciones que dan lugar a un aumento transitorio del salario corriente.

Da lugar a una correlacién negativa entre dichas perturbaciones y el compor-
tamiento del empleo en el periodo siguiente, por lo que las fluctuaciones del
empleo presentan una autocorrelaciéon negativa.

Sin embargo, a nivel empirico una de las caracteristicas de las fluctuaciones
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Seccién 1.2 Consumo y oferta de trabajo

N

Gréfico 1.6: Sustitucién intertemporal del ocio. Un aumento transitorio de los salarios da

N

lugar a un aumento de la oferta de trabajo (punto E;), mientras que un aumento permanente
deja inalterada la oferta de trabajo (punto E,).

ciclicas del empleo en las economias occidentales es su autocorrelacién positiva,
por lo que el modelo basico de sustitucién intertemporal del trabajo fue ampliado
para poder generar oscilaciones del empleo positivamente autocorrelacionadas. Una
de las primeras ampliaciones se debe a Sargent (1979), quien introdujo la presen-
cia de costes de ajuste en la demanda de trabajo por parte de las empresas.* Estos
costes de ajuste dan lugar a que las empresas no aumenten o disminuyan su de-
manda de trabajo hasta su nivel deseado en un tnico periodo, sino que lo hacen
paulatinamente. El papel de estos costes de ajuste en la demanda de trabajo es
similar al de los costes de ajuste en la demanda de capital que dan lugar a la exis-
tencia de una funcién de inversién: la empresa no ajusta de forma instantdnea su
demanda de trabajo ante perturbaciones que afectan a su produccion. Suponga-
mos, por ejemplo, el caso de un shock positivo de oferta totalmente transitorio que
da lugar a un aumento inicial de la demanda de trabajo. Una vez que esta pertur-
bacién desaparece, la empresa ajusta lentamente su demanda de trabajo hasta su
nivel anterior a dicho shock ya que, ante la presencia de los costes de ajuste en el

4 Otras manera de generar persistencia, en este caso exdgena, en el empleo es introduciendo

perturbaciones transitorias autorrelacionadas.
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Grafico 1.7: Respuesta del empleo ante un shock de oferta positivo de cardcter transitorio
en presencia de costes de ajuste en la demanda de trabajo.

empleo, encuentra 6ptimo no hacerlo en tn tnico periodo.

En el Gréfico 1.7 se ha representado la respuesta posible del empleo ante un
shock positivo de oferta de caréacter transitorio (6 > 0y 6;4; = 0 para 7 > 0)
en el caso de que las empresas se enfrenten a costes de ajuste en el empleo. Ini-
cialmente el empleo se sittia por encima de su tasa natural, que en este ejemplo se
ha considerado constante, como resultado del aumento de la demanda de trabajo.
Como la curva de oferta de trabajo tiene pendiente positiva y finita, el empleo au-
menta, aunque en menor medida que en el caso en el que no existieran costes de
ajuste. Una vez que el shock tecnolégico ha desaparecido, el empleo disminuye
lentamente hasta alcanzar de nuevo su nivel de equilibrio N. De esta manera, el
nivel de empleo de un periodo depende de su nivel en el periodo anterior, por
lo que ante una perturbacion transitoria es posible observar una autocorrelaciéon
positiva en el nivel de empleo, dando lugar a un cambio en la segunda de las
implicaciones empiricas que se han sefialado anteriormente:

2.bis En presencia de costes de ajustes en el empleo por parte de las empresas, las
perturbaciones transitorias dan lugar a fluctuaciones en el empleo que presen-
tan una correlacién positiva.
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Como a nivel empirico las oscilaciones de los salarios reales suelen ser bas-
tante reducidas en relacién a las fluctuaciones del empleo y del nivel de produc-
cién se necesita que la elasticidad de sustitucién del ocio entre distintos perio-
dos sea bastante elevada, de manera que pequefios cambios los salarios relativos
puedan provocar oscilaciones en el empleo como las observadas en las economias
occidentales. En resumen, para que el modelo de sustitucion intertemporal del tra-
bajo pueda explicar las fluctuaciones ciclicas en el empleo y su covarianza positiva
con el nivel de produccién es necesaria no sélo la presencia de costes de ajustes en
el empleo, sino también una elevada elasticidad de sustitucién intertemporal. Sin
embargo, tal y como sefialan Blanchard y Fischer (1989) o Layard, Nickell y Jack-
man (1991), la evidencia empirica a este respecto parece bastante desfavorable, ya
que las elasticidades de sustitucién estimadas, principalmente para las economias
norteamericana e inglesa, son bastante pequefias.

Por otro lado, la respuesta del consumo y del empleo en este modelo tam-
poco resulta compatible con la evidencia empirica cuando la perturbacion ciclica se
debe a un cambio en el tipo de interés real, mientras que el salario real permanece
constante. En principio, esta hipétesis podria resultar interesante si como se ha
comentado con anterioridad las oscilaciones ciclicas de los salarios reales son bas-
tante reducidas. Supongamos que como consecuencia de mejoras transitorias en
la eficiencia del sistema financiero el tipo de interés real disminuye. A partir de
las expresiones (1.24) y (1.26) es facil comprobar que

9Ch <0, o, >0,

OR OR
por lo que la disminucién del tipo de interés real da lugar a un aumento simulta-
neo del consumo y del ocio o, en otras palabras, a una correlacién negativa entre
consumo y empleo. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que tanto el em-
pleo como el consumo son variables prociclicas, por lo que esta correlaciéon positiva
es dificilmente explicable acudiendo a este tipo de perturbaciones.

Por ultimo, otra de las limitaciones de este modelo es que explica fluctua-
ciones en el empleo provocadas por cambios en el nimero de horas trabajadas en
lugar de hacerlo en términos de flujos del empleo al desempleo y viceversa. Esta
objecién dio lugar a que en trabajos posteriores como, por ejemplo, el de Hansen
(1985) se planteara la posibilidad de que los individuos pudieran elegir primero
entre trabajar o no, y una vez tomada la decisién de trabajar elegir el nimero de
horas con las que hacerlo. Sin embargo, esta solucién también plantea serios in-
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convenientes porque puede explicar las fluctuaciones en la poblacién activa pero
no las oscilaciones del desempleo.

1.3 El modelo basico de consumo en dos periodos.

La tradicional funcién keynesiana de consumo agregado, que relaciona el consumo
corriente Cy con la renta corriente Y; y que se utiliza en el marco I.S — LM, incor-
pora dos supuestos basicos: separacion de las decisiones ahorro-oferta de trabajo
y percepcion de la restriccion de renta corriente pero no de la de ciclo vital.

En el apartado anterior nos centramos en el primero de estos aspectos, mien-
tras que en éste vamos a estudiar la determinacién de los niveles de consumo. En
dicho modelo bésico vamos a introducir los siguientes supuestos:

Existe incertidumbre en la economia.

Existe un mercado financiero perfectamente competitivo, en el que el agente
representativo puede prestar o tomar prestado cualquier cantidad a un tnico
tipo de interés.

La funcién de utilidad es separable intratemporalmente, es decir:
u(Cy, Ne) = u(Cy) + v(INg). (1.28)

Hay separacién de las decisiones de ocio y consumo. En particular, supon-
dremos que cuando el individuo decide sobre {C, C3} ya lo ha hecho respecto
a {N1, Na2}. Asi, en la eleccion de {Cy,C5} los niveles de renta disponible
Y1 = WiN1 y E1Ys = E1(W2Ny) estan dados. E es la esperanza matematica
condicionada al conjunto de informacién disponible en el periodo ¢ = 1.

La funcién de utilidad es una funcién concava, es decir, aumentos sucesivos en
el consumo dan lugar a incrementos cada vez mas pequefios de la utilidad.
Sin pérdida de generalidad, supondremos que la funcién u(.) tiene la siguiente

propiedad:
Elu'(Cg) o %
O ) - o 5 (1.29)

donde ® es una funcién homogénea de grado cero. Esto significa que la funcién
de utilidad es homotética, dado que la relacién marginal de sustitucién entre
consumo presente y futuro se mantiene constante a lo largo de cualquier radio-
vector que parta del origen de coordenadas. Este supuesto sobre la funcién
de utilidad permite que el ratio entre consumo presente y futuro permanezca
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invariable ante cambios en la renta disponible y, por lo tanto, en la restriccién
presupuestaria intertemporal. Por ejemplo, si la renta disponible se duplica, el
consumo en ambos periodos se duplica por lo que el ratio Cy/C permanece
constante.

Bajo los supuestos anteriores, el problema de optimizacién viene ahora dado
por las expresiones siguientes:

macgc U(Cl) + 5E1U(CQ) (1.30)

1,2

sujeto a:
Ci+RECy=A1 +Y1 + RIE Yy = QS (1.31)

en donde €2 es la riqueza de ciclo vital del consumidor. Al derivar respecto a C
y Cs obtenemos las dos condiciones de primer orden siguientes :

W' (Cr) = A (1.32)

Evd (Co) = (BR) ' (133)
de donde se obtiene la condicién marginal intertemporal en consumo:
BRElu'(CQ) = u'(C’l). (1.34)

En el Grafico 1.8 se ha representado el éptimo del consumidor. De (1.34) se
deducen dos tipos de resultados, que son a su vez dos formas diferentes de ana-
lizar la eleccién 6ptima de los agentes en sus decisiones de consumo. El primer
resultado hace referencia a la interpretacion de (1.34). El consumidor decide una
senda temporal 6ptima de consumo {C},C3} tal que ninguna otra senda le re-
porta una utilidad superior, dada su renta de ciclo vital y el tipo de interés, por lo
que es indiferente a reasignar marginalmente el consumo entre estos dos periodos.
Asi, el consumidor podria decidir reducir marginalmente su consumo en el primer
periodo lo que daria lugar a una disminucion de su utilidad igual a «/(C), a cam-
bio de un aumento en el consumo del segundo periodo, teniendo en cuenta que
la renta no consumida en ¢ = 1 se ha multiplicado por R. Este aumento del con-
sumo en el segundo periodo proporciona un incremento esperado en la utilidad
igual REyu/(C2), que tenemos que multiplicar por la tasa de descuento temporal
[ para poder comparar este aumento del bienestar del consumidor en términos de
la utilidad del primer periodo. Por lo tanto, la situacién éptima para el consumi-
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dor es aquella en la que los consumos realizados en ambos periodos son tales que
la valoracién marginal de los mismos coincide.

En el Grafico 1.9 se representa la utilidad marginal de ambos periodos,® bajo
el supuesto de que el individuo es menos impaciente que el resto de la sociedad,
es decir, cuando SR > 1. Debe tenerse en cuenta que cualquier solucién para
{C1,C2} tendra que satisfacer la restriccion presupuestaria intertemporal, puesto
que el valor presente de los consumos de ambos periodos debera igualar el valor
presente de las rentas de los mismos (ya que no hemos considerado la posibilidad
de que el consumidor quiera dejar una herencia). Como podemos observar en el
grafico, C] y C5 son los niveles de consumo 6ptimos, es decir, aquellos niveles
de consumo que satisfacen la condicién marginal (ecuacién (1.34)) y la restriccion
presupuestaria intertemporal (ecuacion (1.31)). Supongamos que el individuo se
encuentra inicialmente fuera de la situacién 6ptima, por ejemplo, consumiendo
C¢ en el primer periodo y C§ = R(Q§ — C1) en el segundo. Dada la propiedad
de convexidad de la funcién de utilidad, estos niveles de consumo dan lugar a la
siguiente relacién entre utilidades marginales:

W' (CF) > BRE (CY).

Sin embargo, dichos niveles de consumo no pueden constituir un 6ptimo, puesto
que es posible obtener ganancias en la utilidad total reasignando la renta intertem-
poralmente. De hecho, en nuestro ejemplo, dichas ganancias se producen cuando
se incrementa C; y se reduce Co, garantizando el cumplimiento de la restric-
cién presupuestaria intertemporal, al ser superior la ganancia de la utilidad en
el primer periodo que la pérdida en el segundo.

El Grafico 1.9 permite extraer algunas conclusiones adicionales. Siempre
que SR > 1 podemos afirmar que este modelo asegura un aumento en el con-
sumo como resultado de la optimizacién intertemporal. En este caso, como la im-
paciencia individual (1/) es inferior a la social (R), resulta 6ptimo ahorrar un
poco més (o desahorrar un poco menos) en el primer periodo a cambio de au-
mentar el consumo en el segundo periodo. Cuando SR = 1 entonces el nivel de
consumo se mantiene constante en el ’tielrnpo.6

5  Obsérvese que, dado el supuesto de concavidad de la funcién de utilidad, la utilidad

marginal es una funcién decreciente en el consumo.

6 En este caso, el mantenimiento de un nivel de consumo constante en el tiempo se debe
a que este modelo no incorpora ningun tipo de crecimiento econémico a largo plazo. La
determinacién del nivel 6ptimo de consumo en una economia en crecimiento puede encon-
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=2

0 C, B =1

Grafico 1.8: Determinacion de los niveles éptimos de consumo.

u' R>1/p
u(C)=
BRu'(C;)
BRu'(C)
. u'(C,)
0 crC GG C

Grafico 1.9: Representacion de la condicién marginal intertemporal cuando SR > 1.
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La segunda cuestiéon importante que conviene resaltar es que la condicién
marginal intertemporal (1.34) no constituye una funcién de consumo, ya que tan
s6lo muestra la propiedad que presenta el perfil 6ptimo de consumo {C7,C5} a
lo largo del ciclo vital de un individuo que toma sus decisiones intertemporales de
una forma racional, pero no relaciona los niveles de consumo con el nivel de renta.
Para obtener la funcién de consumo, utilizamos la propiedad de homoteticidad de
la funcién de utilidad en la condicién marginal intertemporal (1.34)

(BR)™" = % = <%?) (1.35)

y despejamos C; y C2 en términos de la renta de ciclo vital haciendo uso de la
restriccién presupuestaria intertemporal (1.31)

C1 = g(R, B9 (136)

Cs = h(R, B)<5. (137)

A partir de las funciones de consumo (1.36) y (1.37) podemos deducir la
principal diferencia entre la Teoria del Ciclo Vital-Renta Permanente y la funcién
keynesiana de consumo. De acuerdo con la primera, el consumo de cada periodo
C'; depende no sélo de la renta corriente Y; y de la riqueza acumulada hasta ese
momento, sino también del comportamiento esperado de la renta en el futuro. Esta
diferencia se puede entender mejor si se analizan las repercusiones en el consumo
de alteraciones en la renta de un tinico periodo y de cambios en la renta de ciclo
vital. Derivando la funcién del consumo en el primer periodo (ecuaciéon (1.36))
con respecto a la renta corriente Y7, teniendo en cuenta la definicion de la riqueza
de ciclo vital €2¢, obtenemos:

Y3

801 1

— =g R™7g(R,B)Er 1.38

gy, — IU0) + Rg(R B) Erge (1.38)
Cuando los cambios en el nivel de renta sélo afectan al primer periodo, es decir,
cuando son transitorios (Elg—% = 0) obtenemos

oc

v, |, ~ 9D, (139

trarse en Barro y Sala i Martin (1995).
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=2

Grafico 1.10: Efectos de un cambio transitorio en la renta (la eleccién éptima pasa de C* a
Ct) y de un cambio permanente (de C* a Cj) sobre el consumo.

mientras que cuando los cambios en la renta son permanentes (Elg—gjf =1)el
consumo en el primer periodo aumenta en mayor medida:
0Cy -
Ty, | = 9BB)A+RT) > g(R, ). (1.40)
oY1 |,

En el Grafico 1.10 se han representado los efectos sobre el consumo en los dos
periodos de un cambio transitorio (que desplaza el 6ptimo del punto C* al punto
C}) y de un cambio permanente (que desplaza el 6ptimo hasta el punto C’;).7

1.3.1 Contraste econométrico de la teoria de ciclo vital.

La estimacién econométrica de funciones de consumo en las que el consumo corriente
depende de la renta corriente y de los valores esperados de la renta futura, como
por ejemplo,
Cr=g(R, )Y  R'EYiy (1.41)
i=0

plantea el problema de que la renta futura no es observable en {. En general, la

T Obsérvese que el ratio C2/C1 permanece invariable como consecuencia del supuesto de

homoteticidad de la funcién de utilidad.
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aproximaciéon de Y;y; mediante retardos de Y; da lugar a una ecuacién dificil-
mente distinguible de una funcién keynesiana ampliada con desfases:

Ce = f(Ye,Yi-1,...). (1.42)

Para examinar como se puede resolver este problema es necesario considerar
dos supuestos adicionales a los que hemos estado utilizando hasta ahora:

1. La funcién de utilidad es cuadratica:
1
u(Cy) = ko + k1Cy — §k203 (1.43)

en donde k;,7 = 0, 1,2 son pardmetros positivos, por lo que esta funcién de
utilidad garantiza una utilidad marginal decreciente, aunque lineal:

8U(Ct)
0C

2. Los agentes forman sus expectativas racionalmente:

= ki — ksC. (1.44)

Ct — EC’t = &t (145)
en donde ¢; es ruido blanco.

Teniendo en cuenta los dos supuestos que acabamos de introducir podemos
reescribir la ecuacién (1.34) como

Co=k+ (6R)_101 + &9 (1.46)

en donde k es una constante que depende de los pardmetros de la funcion de
utilidad y de las variables de descuento, que estamos suponiendo constantes.

La expresion (1.46) contiene la principal implicacién observacional de la Te-
oria de la Renta Permanente-Ciclo Vital con expectativas racionales: ninguna va-
riable contenida en el conjunto de informacién disponible en ¢ = 1 diferente a C},
al margen de los factores de descuento en la comparacién intertemporal (5 'y R),
contribuye a predecir el valor de Cs.

Bajo el supuesto de expectativas racionales, el individuo utiliza toda la in-
formacién disponible con finalidad de predecir el consumo del siguiente periodo,
y dicha informacion estd ya incorporada en C. Por lo tanto, de acuerdo con este
modelo, en una regresién del consumo sobre su propio valor desfasado ninguna
otra variable que forme parte del conjunto de informacién disponible debe mos-
trarse significativa. El término de error €3 es distinto de cero s6lo cuando se pro-
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ducen acontecimientos inesperados, permitiendo que algunas variables distintas a
(' tengan capacidad explicativa en la regresion de C sobre (', aunque estas va-
riables no figuraban en el conjunto de informacién disponible en el momento de
realizar la predicciéon de C. En concreto, dado que en la version del modelo sélo
hemos permitido incertidumbre en la renta, es facil demostrar (véase el Apéndice
A) que contendra todas las sorpresas o nueva informacién sobre dicha variable
que hayan podido producirse entre los dos periodos, obligando al consumidor a

revisar sus planes de consumo:®

Eg = (E2 — El)Yé = Yé — Elyvg (1.47)

A partir de la condicién marginal intertemporal (1.46) se puede disefiar un
contraste econométrico del modelo, ya que esta condiciéon implica que en una re-
gresion de Cy sobre C;_; ninguna otra variable fechada en ¢t — 1 o antes puede
ayudar a predecir C;. Es decir, el cumplimiento del modelo exige que el coefi-
ciente estimado de cualquier variable desfasada diferente de C;—1 debe ser nece-
sariamente cero. En caso contrario, la tinica conclusién vélida es el incumplimiento
del modelo, dada la no verificacién de su principal implicacién observacional. En

resumen, al estimar
Ct =% + 'cht_l + ’72Zt—1 + My (148)

donde Z;_1 es cualquier variable perteneciente al conjunto de informacién del in-
dividuo en ¢ —1, el pardmetro 5 no puede ser significativamente distinto de cero.

8 Este término de error puede interpretarse como una sorpresa. En el caso mas general en

el que se considere un ntimero mayor de periodos puede demostrarse que € es una funcién
de la revisién de expectativas entre ¢ y ¢ — 1 de la renta corriente y futuras:

e =F Z(EthH — Ei1Yiys)

=0
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1.4 Modelos alternativos para el consumo.

El modelo de la Renta Permanente con Expectativas Racionales ha resultado am-
pliamente discutido debido al fracaso de su contrastaciéon empirica con fuentes
estadisticas de muy distinta naturaleza y con técnicas econométricas muy diver-
sas. Entre las razones que se han aducido para el rechazo empirico del modelo,
se pueden destacar dos: la presencia de restricciones de liquidez y la repercusion
de las alteraciones de la tasa de incertidumbre en el consumo. Sin embargo, antes
de introducir formalmente las restricciones de liquidez en el modelo, vamos a exa-
minar la importancia del mercado de crédito sobre las decisiones individuales de
consumo.

14.1 Laimportancia del mercado de crédito.

La diferencia entre la funcién keynesiana de consumo y la de ciclo vital, no es tan
radical como puede parecer a simple vista. De hecho, la funcién de consumo key-
nesiana puede considerarse un caso particular del modelo de la Renta Permanente
cuando el supuesto de la existencia de un mercado de crédito perfectamente com-
petitivo no se satisface. Asi, es perfectamente posible que el mercado de capitales
tenga otras caracterizaciones diferentes a la considerada hasta este momento:

o El mercado de capitales puede presentar imperfecciones que dan lugar a que el
tipo de interés de tomar prestado ([?) es mayor que el de prestar (Ry). En el
Grafico 1.11 se ha representado la restriccion presupuestaria intertemporal en
el caso de que estos dos tipos de interés sean distintos.

e Por otra parte, podemos considerar la situaciéon de ausencia de mercado de
capitales (Grafico 1.12). Se trata de un caso particular del anterior en el que 2
tiende a infinito y I7v es igual a la unidad (es decir, 7 = 0).

e Por ultimo, en el Gréfico 1.13 se ha representado la situacién en la que no existe
mercado de capitales y en la que la renta es perecedera, de manera que I3}
tiende a infinito y I7y es igual a la cero (es decir, 7y = —1).

Si consideramos este dltimo caso (Gréafico 1.13), podemos comprobar que el
comportamiento basado en la optimizacién intertemporal da lugar a una funcién
en la que el consumo depende tinicamente de la renta corriente ya que, a partir
de las siguientes expresiones:

C1 = g(R,B8)(A1 + Y1 + R, 'E1Y2) (1.49)
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Co = E1Yo+ Ry(A1 + Y1 — CY) (1.50)

bajo los supuestos considerados sobre los valores de I, y Ry dan lugar a:
Cl = 91/1 = Y1 + Al (1.51)
Cy = E1Ys. (1.52)

En el Grafico 1.13 se puede comprobar que los incrementos de renta futura
no afectan para nada al consumo presente, que es la caracteristica basica de la fun-
cién keynesiana. En general, cuanto mayor sea el tipo de interés de tomar prestado
(L), menor sera la respuesta del consumo corriente a cambios futuros en el nivel
de renta. La funcién keynesiana de consumo es una aproximacién tanto mas ra-
zonable de la Teoria del Ciclo Vital-Renta Permanente cuanto més imperfecto sea
el mercado de capitales, es decir, cuanto mayor sea la dificultad para financiar
un mayor nivel de consumo con cargo a rentas futuras. En el apartado siguiente
analizaremos precisamente las implicaciones de un tipo especifico de imperfeccion
en el mercado de capitales.
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Grafico 1.11: Cambios debidos a la existencia de un tipo de interés de tomar prestado (Rp)
mayor que el de prestar (R;).

0 A1+Y1 =1

Gréfico 1.12: Implicaciones de la inexistencia del mercado de capitales.
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E(BHAL)

£

0 A+ =1

Grafico 1.13: Efectos de un cambio transitorio de la renta (AY>) en el caso en el que no

existe mercado de capitales.
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1.4.2 Lasrestricciones de liquidez en el consumo.

Tras haber examinado la importancia del mercado de crédito en el consumo, va-
mos a ver como se modifica el modelo previo cuando el individuo ve denegada
cualquier solicitud de crédito por pequena que sea, es decir, cuando existe una
situacion de racionamiento absoluto del crédito. En estas condiciones, el problema
de eleccién individual se ve modificado por la adiciéon de una restricciéon adicional:

macgc U(Cl) + 5E1U(CQ) (1.53)

sujeto a
Ci+ R‘lEng =A 4+ + R_1E1Y2 (1.54)
Cr <Y + Ay (1.55)

La nueva restriccion indica que existe un limite maximo al consumo del
primer periodo, constituido por la totalidad de recursos a disposiciéon del indi-
viduo en ese momento, es decir, por la suma de la renta de dicho periodo, Y3, y la
riqueza previa acumulada, A;. El requisito ineludible para que la restriccién sea
operativa es que el consumo 6ptimo sea superior a Y7 + Aj, ya que en caso con-
trario no es necesario recurrir al crédito para alcanzar el nivel 6ptimo de consumo
y satisfacer, por tanto, la condicién de 6ptimo intertemporal. Cuando la restric-
cién es operativa el individuo desearia consumir un nivel de consumo superior
a Y1 + A; pidiendo prestado con cargo a la renta del segundo periodo. Sin em-
bargo, el racionamiento del crédito da lugar a que C; < Y; + A;, por lo que, en
este caso, el lagrangiano es

L= u(01)+ﬂE1U(CQ)+)\1 [Al +Y + R_I)/Q - C1 — R‘lEng] +)\2[Y1+A1*01]
(1.56)
que al derivar respecto a C'y y C2 proporciona las siguientes condiciones de primer

orden:
U,(Cl) = A+ A\ (1.57)
ﬂElul(Cg) = Ril)\l (1.58)
de donde obtenemos:
u’(C’l) = ﬂRElu/(Cg) + As. (1.59)
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La repercusion del racionamiento de crédito es, por tanto, la aparicion de
un nuevo multiplicador de Lagrange, A2, que impide el cumplimiento de la condi-
cién intertemporal de primer orden que se obtuvo en el caso en el que no existia
racionamiento del crédito, ya que ahora’

U/(Cl) — ﬁREl’U,,(CQ) =Xy > 0. (160)

La razén de la aparicién del multiplicador A2 se puede apreciar en el Gréfico 1.14
y se produce debido a la pendiente negativa de la utilidad marginal del consumo.
El consumo del agente en el primer periodo no puede superar la suma A; + Y3,
ya que pide prestado pero no obtiene ninguna financiaciéon. En esta situacion la
utilidad marginal del consumo en el primer periodo (C] = Y; + A;) es superior
a la del consumo que desearia realizar (C7), es decir, /(A1 + Y1) > «/(CY), por
lo que, a su vez, la restriccién al crédito da lugar a que C5 = E1Ys > C5, para
satisfacer la restriccién presupuestaria intertemporal. Asi pues, la restriccion de li-
quidez hace que el individuo se aparte de su conducta 6ptima disminuyendo el
consumo del primer periodo y aumentando el del segundo. De hecho, el multipli-
cador A2 mide la distancia vertical existente entre la utilidad marginal del primer
periodo y la del segundo convenientemente comparadas. Si la restriccion al crédito
se fuera relajando, el multiplicador A2 se iria haciendo mas pequefio y los nive-
les de consumo en ambos periodos se irian acercado a los niveles optimos C] y
(5. Como podemos observar, la existencia de restricciones de liquidez es capaz de
generar funciones de consumo keynesianas, haciendo que la volatilidad del con-
sumo sea muy similar a la de la renta, por lo que la presencia de este tipo de
imperfecciones en los mercados financieros permite explicar el rechazo empirico
del modelo de renta permanente/ciclo vital en los contrastes de la condicién mar-
ginal intertemporal. Si las restricciones de liquidez son importantes, el error esti-
mado en dicha ecuacién no serd ruido blanco, dado que contiene el multiplicador
asociado a las restricciones de liquidez.1°

® El multiplicador \» es necesariamente positivo, puesto que

N e/ e
0=
B(Yl + Al)

reflejando el incremento que se produciria en la utilidad si relajgramos marginalmente la
restriccion.
10 L . . . 2 . . . . . . . .

a coexistencia simultdnea de individuos restringidos en liquidez aconseja contrastar
el modelo con datos microeconémicos. La condicién marginal intertemporal deberfa con-
trastarse utilizando dos muestras de consumidores: una muestra formada con aquellos
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u R>1/B
I
u(C)=
pRu(C) |
O )
\u/(cl)
0 GG c

Grafico 1.14: Implicaciones de la existencia de restricciones de liquidez. El multiplicador Az
da idea de cuan importante es la restriccion de liquidez en la conducta éptima del consumidor.
Cuando A2 = 0, la restriccién no es operativa bien porque el consumidor no desea endeudarse
con cargo a su renta futura (Cy < A1 +Y1) o porque no existe ninguna limitacién al crédito.

1.4.3 Larepercusion de la incertidumbre.

Otra de las razones que se han aducido para explicar el rechazo empirico del mo-
delo es la repercusion de la incertidumbre en las decisiones de consumo.!! En
realidad, esta critica se dirige contra la utilizacién en los contrastes del modelo de
aquellas formas funcionales de la utilidad para las que, a diferencia del supuesto
que hemos estado utilizando, 1/ (C) es lineal.'> La razon es que este tipo de fun-

agentes que presuntamente no se encuentran sujetos a restricciones de liquidez (por pre-
sentar unos valores de Y; + A; lo bastante elevados como para poder presumir un valor de
C{ mas pequefio) y otra formada por aquellos presuntamente sujetos. En este caso, esper-
arfamos que la primera de las muestras consideradas satisfaciera el modelo y lo contrario
para la segunda.

' Una exposicién similar de las implicaciones de la incertidumbre sobre las decisiones de
consumo se encuentra en Romer (1995).

2 La critica iba especialmente dirigida contra la funcién de utilidad cuadratica:

u(C) = koC — %k102,u'(0) =ko — k1C,u" (C) = —k.
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ciones de utilidad verifican la propiedad de la equivalencia cierta, es decir:'3

E/(C) =/ (E,C). (1.61)

Si la funcién de utilidad verifica esta propiedad, la utilidad marginal es-
perada del consumo, Eju/(C), s6lo se altera cuando lo hace la expectativa del
consumo, E;C, es decir, cualquier alteracion de la incertidumbre (de la varianza
de E1C) es incapaz de modificar las decisiones intertemporales de consumo si
no va acompafada de un cambio en el valor esperado del mismo. Por lo tanto,
este tipo de funciones de utilidad no pueden incorporar el efecto de la incertidum-
bre por si misma, en contra de la intuicion sobre este problema. Ante una incer-
tidumbre mayor sobre los niveles de consumo futuro alcanzables, los individuos
preferiran abstenerse de consumir més hoy incrementando el ahorro, que acttia
como un colchén de seguridad, para evitar niveles de consumo futuros excesiva-
mente reducidos.

Para comprender mejor el argumento, en el Gréfico 1.15 se ha representado
una funcién de utilidad marginal convexa en términos de la expectativa de con-
sumo bajo el supuesto de que 3R = 1.'* Supongamos que los valores minimos
y maximos esperados del consumo son C, y C} respectivamente, con probabili-
dad 1/2. La esperanza matematica de dicho plan de consumo contingente sers,
sencillamente, la media de estos dos valores, que denotamos por C, y su utili-
dad marginal u/(C.). Sin embargo, dada la convexidad de la utilidad marginal se
verifica que:

/ 1 / / /

Equ'(C,) = 5 (u (Ca) +u (C’b)) > u'(Cy), (1.62)
es decir, no se cumple la equivalencia cierta , ya que la esperanza de la utilidad
marginal del consumo es superior a la utilidad marginal del nivel de consumo
esperado.

Veamos ahora por qué es relevante esta cuestién en el andlisis del consumo.
Supongamos que el valor minimo C,, que puede presentar el consumo pasa a ser

13 Equivalencia cierta y neutralidad al riesgo son dos términos sinénimos, ya que la aver-

sion al riesgo da lugar a funciones de utilidad marginal convexas.
4" Un ejemplo de una funcién de utilidad que da lugar a una utilidad marginal convexa
es la funcion de utilidad CARA (Constant Absolute Risk Aversion)

1 a0
u(c) = ——e™ ©
o
en donde « es el coeficiente de aversién absoluta al riesgo.
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u'(CY)

u'(C)

0 C-AC C, C G GIAC C

Grafico 1.15: Efectos de un aumento de la incertidumbre en la decisién de consumo. La utili-
dad marginal del consumo esperado es menor que la esperanza de la utilidad marginal en las
restantes situaciones posibles: u'(Ce) < 3 (u/'(Ca)+u'(Ch)) < 3 (v (Ca+AC)+u'(Co+AC)).

mas pequefio pero que el valor méximo Cj aumenta en la misma cuantia, es decir,
el rango de variabilidad del consumo es ahora mayor sin cambiar el valor esperado
del consumo:

.= % (CatCy) = 2 ((Co— AC) + (Cy + AC)) (1.63)

1
2
Sin embargo, como se puede comprobar en el Grafico 1.10, la utilidad marginal
esperada de C, aumenta con estos cambios, con unas repercusiones claras para el
consumo: el incremento de la utilidad marginal esperada incentiva a los indivi-
duos a sustituir consumo presente por consumo futuro, es decir, el aumento de
la incertidumbre da lugar a un aumento del ahorro. Este resultado se debe a que
el incremento de la incertidumbre, que aumenta la utilidad marginal esperada del
consumo futuro (frente a la utilidad marginal del consumo presente), incentiva
a reducir el consumo presente para incrementar el consumo futuro. En la litera-
tura sobre consumo el ahorro generado por este motivo recibe el nombre de ahorro
preventivo. Otra forma de analizar este fendmeno es observando que la utilidad to-
tal esperada del consumo futuro disminuye como consecuencia del incremento de
la incertidumbre (causante del aumento de la utilidad marginal esperada). Para
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compensar dicha disminucién, el individuo reasigna su consumo intertemporal-
mente, reduciéndolo en el presente (por lo que aumenta su utilidad marginal) y
generando un ahorro con el que financiar el mantenimiento de niveles mas eleva-
dos de consumo en el futuro (que aumenta la utilidad marginal futura esperada).

A nivel empirico, la presencia de ahorro preventivo puede explicar el re-
chazo empirico de los modelos que parten de funciones lineales de utilidad mar-
ginal, dado que proporcionaran predicciones incorrectas del consumo futuro en
términos del consumo presente.!®> Ademas, las implicaciones observacionales de
la introduccién del ahorro preventivo en el modelo son muy similares a las de
las restricciones de liquidez. Dado que la intensidad de las restricciones al crédito
(medidas mediante el multiplicador A2) y la varianza de las realizaciones del con-
sumo futuro son inobservables, se comprenden las dificultades de la investigaciéon
empirica para distinguir entre las causas posibles del rechazo del modelo en base
al contraste de la condicién marginal intertemporal. En cualquier caso, podemos
sefialar que la evidencia empirica disponible parece apuntar a que la incertidumbre
s6lo explica una parte muy pequefia del comportamiento del consumo agregado.

15 A partir de una funcién de utilidad CARA se puede demostrar (véase el Apéndice B)

que la condicién marginal intertemporal pasa a ser:

InBR ac?
ECo=C1+ B + —
le% 2
en donde o2 mide la varianza de las posibles realizaciones del consumo debida a la ex-
istencia de incertidumbre. Asi, un aumento de la incertidumbre hace que los individuos

pospongan consumo y crezca su ahorro presente.
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Tema 1 Oferta de trabajo, consumo e inversién

1.5 Teorias de la demanda de inversion.

Entre las teorfas tradicionales que tratan de explicar el comportamiento agregado
de la inversién podemos destacar las siguientes:

Teoria de la eficiencia marginal del capital, que se puede resumir analiticamente
como:

I=1I(r), I <o.

De acuerdo con esta teoria, los proyectos de inversiéon son ordenados por las
empresas en funcién de su rentabilidad, realizandose sélo aquellos proyectos
en los que ésta es superior al coste de oportunidad de los fondos necesarios.
Teoria de la liquidez y el racionamiento de las empresas, que podemos representar
mediante

I=I(CF), I >0,

en donde C'F representa los fondos de las empresas susceptibles de ser uti-
lizados en la financiacién de los proyectos de inversién (cash flow). La inver-
siéon dependerd, segin este planteamiento, de los beneficios empresariales, que
aproximan la disponibilidad de fondos en un mundo en el que el crédito es
caro o estd racionado.

Teoria del acelerador, que sostiene que:
I =I(AY), I' > 0.

De acuerdo con esta teoria, la inversién es funcién del incremento esperado
de la demanda, que aproximamos mediante el aumento contemporaneo y/o
desfasado del nivel de renta.

En este tema vamos a estudiar un nuevo enfoque de la demanda de inver-

sién, que se conoce como teoria de la ¢ de Tobin, debido a que fue este economista
el que formulé esta teoria, segtin la cual

I=I(g—1), I'>0I(0) =0,

en donde, como se vera mas adelante, la variable g es igual al cociente entre el
aumento del valor de la empresa debido a la realizacién de un proyecto de inver-
sién y el coste de dicho proyecto. La teoria de la ¢ de Tobin presenta una serie
de caracteristicas que la hacen particularmente atractiva desde el punto de vista
analitico. Estas caracteristicas son las siguientes:
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Seccion 1.5 Teorias de la demanda de inversion.

e Relaciona aspectos financieros de valoracion de activos, como es el valor de las
acciones de una empresa, con la demanda de bienes de capital que realizan las
empresas.

e Puede obtenerse como resultado de un problema estandar de optimizacién mi-
croeconomica.

e Resalta los aspectos de rentabilidad esperada, de expectativas empresariales y
de decisiones intertemporales que son consustanciales al proceso de inversion.

o Al margen de algunos problemas que se comentan mas adelante, permite una
contrastacion empirica relativamente sencilla.

e Bajo condiciones muy generales puede considerarse que esta teoria incluye a
las demés como casos particulares.

Sobre todos estos aspectos volveremos oportunamente a lo largo del tema.
En cualquier caso, para plantear esta teoria del modo mas sencillo posible traba-
jaremos con dos supuestos simplificadores:

1. No existe incertidumbre, por lo que la hipétesis de expectativas racionales es
equivalente a la prevision perfecta.

2. No hay racionamiento en ningtin mercado (de crédito, bienes y servicios o fac-
tores productivos), y en todos ellos la empresa se comporta como precio acep-
tante.

Inicialmente, vamos a abordar tres aspectos basicos del proceso dindmico
de decisién necesario para plantear una teoria consistente de la inversiéon. En este
momento los presentamos de forma relativamente independiente para, mas ade-
lante, hacer un uso integrado de todos ellos. En primer lugar, es necesario analizar
cudles son los criterios validos para la decision de inversion. En ese sentido, serd cen-
tro de nuestra atencion la naturaleza del objetivo empresarial, cuyo cumplimiento
es la justificacién de las decisiones de inversiéon adoptadas. Es también necesario
analizar el procedimiento relevante en la adopcién de las decisiones de inversion,
una vez estudiado el objetivo de la actividad empresarial. Como veremos, dicho
procedimiento consiste, basicamente, en las técnicas de optimizacion dindmica, dada
la naturaleza de la decisiéon de inversion. Existe un tltimo aspecto muy relevante
en este terreno: la importancia de los costes de ajuste implicitos en todo proceso
de inversion. Como podremos comprobar, la naturaleza de estos costes permite
diferenciar nitidamente la decisién referente al nivel o stock de capital éptimo (de-
manda de capital) de la decisién del ritmo al que se alcanza dicho stock de capital
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(demanda de inversion).

1.6  El criterio del valor presente y demanda de capital en dos
periodos.

La inversién constituye un aplazamiento del consumo, por lo que su analisis debe
abordarse de forma similar a la asignacién intertemporal en consumo. Limitan-
donos a un mundo de dos periodos, el objetivo del empresario no puede ser otro
que la maximizacién de la utilidad derivada de su consumo en cada uno de los
dos periodos considerados:

max u(C1, Ca) (1.64)

La tnica diferencia entre un consumidor estandar y un consumidor que es,
a su vez, propietario de una empresa no radica en sus objetivos (la maximizacién
de la utilidad percibida en los dos periodos), sino en los medios de que dispone
para alcanzar dichos objetivos. En ese sentido, el empresario obtiene su renta de
la utilizacién del capital, que vendra dada en cada periodo por:

Dy = PF(Ky,L) — WLy —Vi(Ke — Ky) = PLF (K3, L) — Wi Ly — Vil

Dy = B F(Ka, Ly) — Wala 4+ Vo Ky

en donde D es la renta empresarial, P el precio de venta del bien o servicio pro-
ducido, F' la funcién de produccién, Vel precio de mercado del capital, W el
salario y L la cantidad utilizada de trabajo. Nétese que estamos suponiendo, por el
momento, que el capital no se deprecia, siendo K; la dotacién de capital a disposi-
cién del empresario al comienzo del periodo ¢, que supondremos exégenamente
dada. Obsérvese, adicionalmente, que en el segundo periodo el capital da lugar a
un ingreso en lugar de a un coste, debido a que la estrategia 6ptima en un mundo
de dos periodos consiste en vender dicho stock de capital. A diferencia del con-
sumidor estdndar, el empresario tiene la capacidad de actuar sobre los ingresos
percibidos en cada periodo mediante la decisiéon de inversiéon. Al ser el trabajo
un factor variable, no se produce ningun efecto intertemporal en la eleccién de la
cantidad a utilizar del mismo, es decir, la eleccion de L; solo afecta a Dy.
Centrandonos en la decisién de inversion, es facil comprobar que

D, =Dy (Kg), Dll <0, Dlll =0 (1.65)

40



Seccién 1.6  El criterio del valor presente y demanda de capital en dos periodos.
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Grafico 1.16: Curva de transformacién. Las decisiones de inversion de la empresa afectan a
la distribucién de beneficios entre periodos.

Dy = DQ(KQ), Dé > O,Dg <0 (1.66)

La eleccién de Ko puede alterar el valor de la renta empresarial en am-
bos periodos, con lo que es posible obtener una curva de transformacién entre las
rentas empresariales en cada periodo:

Dy = D(Dl), D < O,D” >0 (1.67)

El signo positivo de la segunda derivada no es mas que una manifestacién
del supuesto de rendimientos decrecientes del capital en la producciéon de bienes y
servicios. Tal y como se ha representado en el Gréfico 1.16, esta curva de transfor-
macién serd una funcién céncava, indicando la caida en la rentabilidad marginal
de la inversion conforme aumenta su volumen.

Podemos considerar ahora dos casos, en funcién de que el empresario se
enfrente 0 no a un mercado de capitales perfecto, en el que puede prestar o tomar
prestado la cantidad que desee al tipo de interés 7:

1. Eleccién del nivel 6ptimo de capital en ausencia de mercados financieros. En
este caso el problema de optimizacion es el siguiente:

max  u(Ch,C2)

1,2,
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sujeto a
Ci = D
Cy = Dy
Dy = D(Dy)

en donde, como antes, el criterio es la maximizacién de la utilidad del em-
presario. La decision del volumen 6ptimo de capital, K3, determina de forma
directa los niveles de rentas empresariales que resultan en los dos periodos,
1y D3, y, por lo tanto, los niveles de consumo 6ptimos en cada uno de los
mismos,C} y C3, al no ser posible la traslacion de rentas entre periodos, como
se puede apreciar en el Grafico 1.17.
Eleccion del nivel 6ptimo de capital en presencia de mercados financieros, en
cuyo caso el problema de optimizacién viene dado por:

max  u(Cq,Cq)

Cl,Cg,Kz
sujeto a
& D,
C = D
Lt 1+r L 147
Dy, = D(Dy)

En el Gréfico 1.18 se aprecia como, a diferencia del caso anterior, el em-

presario puede reasignar su consumo intertemporalmente entre ambos periodos,
dado el tipo de interés vigente.

En general, supondremos que el empresario se enfrenta a un mercado fi-

nanciero perfecto, que permite separar las decisiones de consumo y de produc-
cién. Por una parte, el empresario elige el nivel 6ptimo deseado de capital como

una solucion de tangencia entre la curva de transformacién de las rentas empre-

sariales y la restriccién presupuestaria implicada por el tipo de interés vigente en

el mercado. Dado que el empresario, como consumidor, puede prestar y endeu-

darse en el mercado financiero al tipo de interés vigente, buscard maximizar el

valor presente de las rentas obtenidas a lo largo de su ciclo vital (periodos 1 y 2).

Esta decision puede representarse de la forma siguiente:

Do
1+r

max Dy +
K>
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0 D =C D(K) D

1

Grafico 1.17: Eleccién éptima del consumo y de la inversién en ausencia del mercado fi-

nanciero.

Grafico 1.18: Eleccién dptima del consumo y de la inversién cuando existe un mercado

financiero.
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sujeto a
Dy = D(Dy)

Después, como consumidor que recibe un flujo de rentas dados por los valores D}
y Dj resultantes de este problema optimizacion, elegird la estructura temporal del
consumo (ahorro) para maximizar su funcién de utilidad de ciclo vital:

max u(C, Ca)

1,“2
sujeto a

(Y D3
1+r 1+7r

En resumen, la traslaciéon intertemporal de las rentas del empresario, junto

Cr+ = Di +

a la decisién de inversién realizada, le permite alcanzar la mejor de las situa-
ciones posibles (la curva de indiferencia més elevada). Este ejercicio muestra la
importancia de la dimension temporal en la decision de inversién del empresario.
Vamos a profundizar en el analisis de la maximizacion del valor presente de la
empresa (en presencia de mercados financieros que permitan reasignar los fon-
dos disponibles intertemporalmente) como el criterio adecuado para un empre-
sario que presenta las dos vertientes mencionadas: propietario de una empresa y
consumidor racional.

1.7 Lademanda de capital frente a la demanda de inversién.

En este momento ya estamos en condiciones de analizar la demanda de inversiéon
por parte de la empresa. Mantendremos los supuestos de perfeccién de todos los
mercados y de ausencia de incertidumbre, a los que afiadimos los siguientes:

La funcién de produccién es de proporciones variables y de buen compor-
tamiento, y se supone que los factores de producci()n son cooperantes, Fyr, >
0.

Supondremos, para mayor simplicidad, que los costes de la inversién son fi-
nanciados por la empresa utilizando sus beneficios no distribuidos.

La empresa maximizara el valor presente de los beneficios presentes y fu-
turos. En un horizonte temporal de dos periodos, en ausencia de incertidumbre y
suponiendo a partir de ahora que el capital se deprecia a la tasa 9, su problema de
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optimizacion podra expresarse como la eleccion de L1, Ly, K9 e I para resolver:

pax PV = PF(Ky L) -Wili -Vl + (1.68)
T%;(%FUQJay—Wﬂ4+La1—®K@
sujeto a
I = (Ky — K1) + 6K3 (1.69)

Este planteamiento sigue el criterio basico de actualizacién o del valor presente.
La resolucién se realiza a partir de la funcién de Lagrange habitual, en la que p
es el multiplicador asociado a la restriccién (1.69):

L(L1,Le, Ko, 1) = PF(Ky,L1)— WLy — Vi1, (1.70)
1
+1——|—T (PQF(KQ,LQ) — WsolLy + va(l — 6)K2)
—M((KQ — Kl) +6K1 - Il)

Es facil comprobar que las condiciones de primer orden de este problema
de optimizacién empresarial son las siguientes:

P Fp, —W; =0 (1.71)

PyFy, — Wy =0 (1.72)

L pE B0 —8)—p=0 1.73
Ty ol + V2 = (1.73)
- Vi+up=0 (1.74)

El multiplicador p puede considerarse como el precio sombra del capital, puesto
que:

_oPV
"= oK,

Las condiciones de primer orden (1.71) a (1.74) permiten obtener las deman-

das de trabajo en ambos periodos y la demanda de capital del segundo periodo:

W
IQAKMM):?f (1.75)
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1%
Fr, (K2, Ly) = ?2 (1.76)
2
1
Fg,(Ka,Ly) = FQ(_(VQ — Vi) +rVi 4+ Vi) (1.77)
Vi Voo (Va—=W)
= — —6 _—_— =
&Q+m Vi )p

en donde p es el coste real de uso del capital. Como puede observarse, hemos
obtenido un resultado précticamente idéntico al del modelo neoclasico de la in-
version, si bien a partir de un esquema de maximizacién del valor presente de
la empresa en dos periodos. El sistema de ecuaciones (1.75) a (1.77) contiene tres
incégnitas, L1, Lo y K2, con lo que puede resolverse para obtener las correspon-
dientes funciones de demanda de los factores productivos por parte de la empresa:

4%
Ld=rd (ﬁ,;;) ., t=1,2 (1.78)
W,
@z@(ﬁ@ (1.79)

Sin embargo, no ha sido posible deducir una funcién de inversién. Las ex-
presiones (1.78) y (1.79) definen la demanda deseada de trabajo y capital para va-
lores dados del salario real en ambos periodos y para un valor dado del coste real
de uso del capital. Si la empresa se encuentra siempre en su stock de capital de-
seado no puede existir una funcién de demanda de inversién, que necesariamente
implica que la empresa no alcanza su nivel deseado de capital de forma instan-
tanea. Este modelo define, pues, una demanda de capital, pero no una demanda
de inversién. La clave de este resultado se encuentra en la condicién de primer
orden (1.74):

V1:,u

Cuando el precio sombra de un bien es igual a su precio de mercado, se esta con-
sumiendo la cantidad deseada de dicho bien. Tal y como ha sido definido el pro-
blema, el capital es un factor tan variable como el trabajo. El hecho de que el
capital sea un factor duradero significa que una vez adquirido produce servicios a
sus propietarios durante varios periodos, lo que explica que su precio real (V2/P2)
no coincida con su coste real de uso (p). Para que un factor sea considerado fijo es
necesario que exista un coste adicional al precio de mercado asociado a un cambio
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en su nivel. El capital es siempre un factor duradero, pero hasta que no introduz-
camos dichos costes de ajuste no podra ser considerado fijo. Entre el corto plazo,
en el que el capital no puede cambiar, y el largo plazo, en el que el capital es
un factor variable, necesitamos una situaciéon intermedia que, haciendo posible el
ajuste entre niveles de capital pero de manera costosa, permita la obtencién de
una senda 6ptima de ajuste entre dos niveles de capital. A este proceso es al que
denominamos inversion.

1.8 Costes de ajuste e inversion.

La expresion (1.79) determina la demanda de capital, o el capital 6ptimo, en un
momento dado. De acuerdo con lo sefialado antes, para entender el proceso de
inversién es necesario que la empresa se enfrente a un proceso de ajuste costoso
entre el stock de capital que posee y el que desea. Supongamos que la empresa
se enfrenta a dos tipos de costes adicionales (ademéas de los costes laborales y el
coste unitario del capital):

C* =, (Ko — (1 — 8)K;)? (1.80)

" = (K5 — Ka)? (1.81)

La variable C recoge el coste para la empresa asociado a la alteracion del nivel
de capital utilizado: cuanto mayor sea el cambio, es decir, cuanto mayor sea la
diferencia entre Ky y K1, mayor serd el coste en que incurrird la empresa por ins-
talacién del nuevo capital. Como se observa en la expresiéon (1.80) se supone que
este coste es cuadratico. C° recoge el coste que para la empresa representa uti-
lizar un valor del stock de capital diferente al 6ptimo. Cémo es obvio, este coste
serd mayor cuanto mayor sea la diferencia entre ambos. Para facilitar la exposi-
cién, supondremos que también este coste crece exponencialmente con este dife-
rencial 10

Una vez que la empresa ha decidido su capital 6ptimo, mediante el proceso
de optimizacién descrito anteriormente, la eleccién de la senda 6ptima de inver-

16 En realidad, este coste debe obtenerse como diferencia entre los beneficios que obtiene la

empresa cuando utiliza su stock de capital 6ptimo y los que obtiene cuando K> es distinto
de K.

47



Tema 1 Oferta de trabajo, consumo e inversién

sién se llevard a cabo para minimizar el coste total:

P
. a _ _ 2 K* — Ko)2 1.82
min C® + T Y1 (Ko — K1)* + 1—1—7“72( 2 2) (1.82)
o bien
min -y, I7 + v2(K3 — (1= 8)K1 — I)°

I+r
de donde obtenemos la condicién de primer orden:

111 — Yo(K3 — (1= 0)K1 — 1) =0,

147

que da lugar a la siguiente funcién de inversion:

Y2 *
L =—F——(K;—(1-90)K)) (1.83)
Y2 Fm(l+r)
En esta expresion se aprecian las caracteristicas deseables de una funcion de
inversion:

e La inversién actual es una proporcion del ajuste deseado en el stock de capital.
e La proporcion ajustada crece con 7yy:

lim I = Kj—(1-68K,

Yo 00
lim I = 0.
¥,—0
Cuéanto més (menos) costoso sea estar fuera del 6ptimo, mas rapido (més lento)
sera el ajuste correspondiente.
e La proporcién ajustada disminuye con 7y;:

lim I = Ki—(1—-8K;
710

lim I = 0.
Y100
Cuénto més (menos) costoso sea el ajuste, mas lento (mds rapido) sera el pro-
ceso hasta alcanzar K.

Este ejemplo ilustra la importancia de los costes de ajuste para la existencia
de una funcién de inversion propiamente dicha. Sin embargo, la empresa racional
considerard simultdneamente la decisién de cuanto capital desea y a que ritmo
quiere incorporarlo. A continuacién se aborda este problema.
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1.9 Lateoria de la g de Tobin.

Teniendo en cuenta las reflexiones que acabamos de realizar, vamos a reformular el
problema de optimizacién empresarial en dos periodos considerado anteriormente
para incorporar los costes de ajuste. Para ello es necesario adoptar una forma fun-
cional explicita para los costes de ajustes. Asi, supondremos que estos costes de
ajuste son cuadriticos y dependen positivamente del volumen de inversion reali-
zada (es decir, existen costes de ajuste tanto si la inversion es positiva como si es
negativa) y negativamente del stock de capital deseado:
B 1
C(I,K3) = 2K,
El problema de optimizacién empresarial, para la eleccién simultdnea de Ly,
Lo, K2 e I, en dos periodos serd en este caso:

 max PV = PF(Ki,L) -~ Wily - Vil - g% + (1.84)
1 ir (PyF (K, Ls) — Wala + V(1 — 8)K3)
sujeto a
I = (Ky — K1) + 6K, (1.85)

Al igual que antes, la resolucién se realiza a partir de la funcién de Lagrange ha-
bitual, en la que p es el multiplicador asociado a la restriccién (1.85):

12
L(Ly, Ly, Ko, 1) = PF(Ky,Ly)— WLy — Vil — 2?12 + (1.86)
1
+— (PQF(KQ,LQ) — Wolo + va(l — 6)K2)

147
—p (K2 — K1) + 6K1 — 1)

de donde obtenemos las siguientes condiciones de primer orden:

PF, —W,; =0 (1.87)

PFr, —Wa=0 (1.88)
éI—%ﬂLL(PF FV(1—6)—pu=0 1.89
2RI 14p o AT H= (1.89)
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w="Vi+ B~ (1.90)

A partir de estas condiciones de primer orden, utilizando las restriccién pre-
supuestaria podemos obtener las expresiones siguientes:

W,
Fr (K, L) = —,  t=1,2 (1.91)
B
p Voo Ve—up B (L)
Fy,(Ks, Ly) = — —6— — — [ = 1.92
b 1) = 25 (225 J-tengg (%) o
KoVi [
I ——1 1.93
1 3 <V1 ) (1.93)
Ahora bien, recordemos la definicién de p
0PV
H= oK,

es decir, 11 es el incremento marginal del valor presente de la empresa en respuesta
a las alteraciones del stock de capital. Por otra parte, el precio del capital puede
considerarse como el incremento marginal en el coste del capital instalado de la
empresa ante un aumento de K:

(V1 K3)

Vi =
! Ko

Asi pues, el modelo permite concluir que el empresario invertird cuando p, la va-
loracion marginal que el empresario otorga a una unidad de capital, sea superior
a V1, el valor marginal en el mercado de esa misma unidad, y desinvertira en el
caso contrario. El ratio entre ambas variables se conoce en la literatura como la ¢
de Tobin, en honor al autor que plante6 inicialmente este modelo:

I

QIVI

Utilizando esta definiciéon de la variable g en la funcién de inversién (1.93) obte-
nemos la funcién de inversién que se deduce de la teoria de la ¢ de Tobin:

L _Wie \N_
E‘ﬂ(% )_I(q D
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Esta teorfa de la inversién presenta distintas caracteristicas que es conve-
niente resaltar:

La decisiéon de inversion es basicamente forward-looking y muy sensible a las ex-
pectativas. Si ampliamos el horizonte de planificacién temporal de la empresa
a un periodo mas amplio, puede demostrarse que el precio sombra del capital
en el momento ¢ puede escribirse como:

0§ ! P,F(K;, L W;L; —V;1 b IJZ
Mt_@Ktjz;(1+r)j_1 i F (K, Lj) — JJ_JJ_§Kj+1

por lo que p recoge las expectativas futuras sobre la evolucion de todas las
variables relevantes en la decisién de inversion de la empresa.

De una u otra manera, esta teoria engloba o incorpora todas las restantes:

(@) Es evidente que:

o
E<O

por lo que la variable q recoge el efecto negativo del tipo de interés sobre
la inversién, pero esta dependencia es un elemento mas de esta teoria, y no
necesariamente el mas relevante.

(b) Los incrementos esperados en la demanda se reflejan igualmente en los in-
crementos en el precios sombra del capital y, por lo tanto, en la inversion.
Asi pues, las expectativas de demanda aproximan el efecto acelerador sobre
la inversion.

(c) En ausencia de racionamiento de crédito, los beneficios pasados no influyen
en la inversién. Tan sélo los beneficios esperados en el futuro lo hacen
como se deduce de la funcion objetivo de la empresa.

Como hemos podido comprobar, en la medida que el precio sombra del capital

y su precio de mercado sean diferentes, aparecerd una demanda de inversiéon

no nula. Analizando la funcién de demanda de capital (1.92), el coste real de

uso del capital viene dado, en presencia de costes de ajuste, por

1 6 (LY
B (A0 +) = Vol = 8) = (1 + )55 <E> .y

Supongamos que & > Vj. En este caso la productividad marginal del capital
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serd superior al coste de uso:

Fiy = 3 0+ 0) = Va1 =0) =+ (7)) >

en cuyo caso el stock de capital deseado no coincide con el stock de capital
efectivo, por lo que la empresa deseara aumentar su dotaciéon de capital. De
esta forma, el ajuste entre stock de capital deseado y efectivo no es inmediato
debido al coste de ajuste, que dara lugar a una funcién de demanda de in-
version. Asi, la empresa invertird cuando valore marginalmente el capital por
encima de su precio de mercado, ;1 > V, es decir, cuando la productividad
marginal del capital sea superior al coste de uso real del mismo, Fx > p. La
explicacion dltima de esta relacién se encuentra en el hecho de que el stock de
capital con el que cuenta la empresa es inferior al deseado, si bien la apari-
cién de una funcién de inversién requiere que la brecha entre ambas variables
no pueda subsanarse de inmediato, debido a la presencia de costes de ajuste
cuadraticos.

La inversién depende negativamente del coste de ajuste. A partir de la funcién
de inversioén se tiene que

ol
8_ﬁ<0

y que
lim I =0

B—o0

Cuando los costes de ajuste tienden a cero, no existe demanda de inversién ya
que el ajuste al nivel de capital 6ptimo es inmediato. Cuando los costes de
ajuste se hacen infinitos, el capital no se ajusta a su nivel deseado y permanece
constante en su nivel inicial.

Es importante sefialar que no todas las funciones de costes de ajuste dan lugar
a la aparicién de una funcién de demanda de inversién. En concreto, obsérvese
que la funcién de demanda de inversién sélo aparecera cuando la funcién de
costes de ajuste sea de orden cuando menos cuadratico, puesto que en caso
contrario la inversién no aparecera en la condicién de primer orden (1.90). Asi,
una funcién de costes de ajuste lineal, aunque introduce una brecha entre el
precio sombra del capital y su precio de mercado, es incapaz de generar una
funcién de demanda de inversién: la empresa sélo se plantea el ritmo de ajuste
del stock de capital cuando su coste crece mas que proporcionalmente con la

52



Seccién 1.9 La teoria de la g de Tobin.

cantidad ajustada del mismo.

Por dltimo, en relacién a la teoria de la inversion de la ¢ de Tobin, hemos
de sefialar que plantea algunos problemas en el terreno de la investigacion em-
pirica, debido a la naturaleza del ratio g. Debe tenerse en cuenta que ninguno de
los dos componentes de dicho ratio son facilmente medibles. El precio sombra del
capital es una variable no observable que requiere aproximar de alguna forma su
medicién, mientras que los problemas asociados a la medicién del stock de capi-
tal, y por tanto a la de su precio medio, son facilmente comprensibles, dada la
heterogeneidad de la composicién de dicho stock. En cualquier caso, y dado que
ya se dispone de algunas medidas del stock de capital privado de la economia es-
pafiola, el principal problema aparece en la medicién de la primera de las variables
citadas.

En ese sentido, Hayashi (1982) proporciona un método para la medicién del
stock de capital que parte del supuesto de rendimientos constantes a escala de la
funcién de produccién. Se puede demostrar que, en ese caso:

0PV PV
MEOR TR
lo que implica la igualdad entre lo que podemos denominar ¢ media (¢m) v ¢
marginal (q):
_p 0PV PV
1=V T oK VT VK
La homogeneidad de grado uno tiene implicaciones muy interesantes en el

m

terreno de la contrastacién empirica del modelo, puesto que significa poder apro-
ximar q por g,,. Ni siquiera en este caso la tarea es facil en este terreno, puesto que
PV tampoco es observable directamente. Sin embargo, el propio Tobin propone
utilizar la cotizacién de las acciones de las empresas, o un indice de las mismas,
para aproximar el valor de PV, basdndose en el argumento de que el mercado,
la bolsa, valorard adecuadamente las oportunidades de inversiéon de las empresas,
valoracién que se reflejard en el precio de sus acciones. Dado el precio del capi-
tal, las fluctuaciones en la bolsa deben estar estrechamente relacionadas con las
fluctuaciones en la inversién, y por tanto con las fluctuaciones en el output y el
empleo.
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1.10 Ejercicios

Suponga que un individuo puede ofrecer un maximo de horas cada periodo y
que se enfrenta al siguiente problema de optimizacion:

(o max U(C1, N™ — N1) + BU(Co, N™ — N)

sujeto a:

Cy Wy Ny
=W1N
IT+r ! 1+14—7“

donde las variables estan expresadas en la notacion habitual y la funcién de

Ci +

utilidad estatica es creciente y céncava en sus dos argumentos. Se pide:

(@) Obtenga las condiciones intra e intertemporales para el consumo y el ocio.
Sugiera una interpretacién econémica para cada una de estas condiciones.

(b) Suponga que N =1y U = alnCi+ (1—a)In(l—Ny), 0 < a < 1. Bajo
esta especificacion, obtenga la demanda de consumo y la oferta de trabajo.

(c) Con la especificacion del apartado anterior, indique como varia la oferta de
trabajo del periodo 1 ante una variacién de W3 y cémo varia la oferta de
trabajo del periodo 2 ante un cambio en Wj. Interprete los resultados en
términos econémicos.

(d) Suponga que el consumidor resuelve ahora el siguiente problema de opti-

mizacién:
p 2
UC,Nm*N UC’NmfN _ 2NN
o U(CL, N = Ny) £ GU(Co, N7 = N) = SNy = o)
sujeto a:
Co W Ny
C =W, N
1+1+T ! 1+ 1+r

. Qué relevancia tiene que p > 07

El modelo bésico de sustitucién intertemporal del trabajo predice una correla-
cién positiva entre las perturbaciones que causan un aumento del salario corriente
y el comportamiento del empleo en el periodo siguiente. Este resultado se
ajusta bastante bien a la evidencia empirica en los paises industrializados. In-
dique su acuerdo o desacuerdo con estas afirmaciones. Razone su respuesta.

De acuerdo con el modelo de sustituciéon intertemporal del trabajo, la oferta de
trabajo en cada periodo depende de los salarios de los dos periodos. Por tanto,

54



Seccion 1.10  Ejercicios

un aumento transitorio del salario en el primer periodo, permaneciendo cons-
tante el salario del segundo periodo, hara que incremente la oferta de trabajo
del primer perfodo y que disminuya la del periodo siguiente. Indique si esta
afirmacion es verdadera o falsa. ;Por qué?

Suponga que un individuo se enfrenta al siguiente problema de optimizacién:

© IJI\1]8}X alnCi + (1 —a)In(l = Ny) + falnCy + 5(1 — a) In(1 — Ny)

sujeto a:
& (W2 — 12)Ny
1+r 147

donde 7 es un impuesto sobre el salario por hora en el periodo ¢ y el resto de

Cy +

= (Wl—Tl)N1+

variables estan expresadas en la notaciéon habitual. Se pide:

(@) Obtenga las condiciones intra en intertemporales para el consumo. Sugiera
una interpretacion econémica para cada una de estas condiciones.

(b) Obtenga la demanda de consumo y la oferta de trabajo.

(c) Indique cémo varia la oferta de trabajo del periodo 1 ante una variacién de
Ws y cémo varia la oferta de trabajo del periodo 2 ante un cambio en Wj.
Interprete los resultados en términos econdmicos.

(d) Suponga que T2 aumenta. ;Cémo se vera afectada la oferta de trabajo en
cada periodo? ;Y si aumenta 71?

En el modelo basico de sustitucion intertemporal del trabajo, un aumento del

salario de la misma magnitud para los dos periodos hara que el consumidor

ofrezca mds trabajo en ambos periodos, ya que de ese modo obtendra una
mayor renta que dedicar al consumo de bienes. Indique si este razonamiento
es verdadero o falso. ;Por qué?

Suponga un individuo que se enfrenta al siguiente problema de optimizacién

en dos periodos:

ky

max (k001 - kl 5

C1,Cs 5012) +6El(k002 B

C3)
sujeto a
Ci + RilElcg =A+Y7+ R71E1Y2

en donde A; es la riqueza inicial, y las restantes variables siguen la notacién
habitual. Suponiendo que este individuo no desea dejar ninguna herencia, con-
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teste a las siguientes cuestiones:

(@) Represente graficamente e interprete las condiciones de primer orden del
anterior problema de optimizacién.

(b) Suponga que el consumo 6ptimo del individuo es tal que en el primer pe-
riodo se cumple que:

C ik > A1+
y que el gobierno aplica la siguiente medida fiscal:
0<Ti=-R'ET}

en donde T} es un impuesto que se devuelve en forma de transferencia en
el segundo periodo, convenientemente capitalizado. Si SR > 1 y existen
restricciones de liquidez, comente cémo se altera el consumo en los perio-
dos 1y 2, asi como la condicién marginal intertemporal.

(c) Responda de nuevo a la cuestion del apartado anterior si la situacién inicial
es tal que

Cl <A+ Y.

(d) Suponga que R es el tipo de interés cuando el consumidor toma prestado
y que el tipo de interés cuando presta pasa a ser R = R(1—t), en donde t
es el tipo impositivo sobre los ingresos del capital. jcomo se ve afectado el
consumo en ambos periodos por la introduccién de este impuesto cuando
no existen restricciones de liquidez?

La teorfa de la renta permanente bajo los supuestos mas estrictos da lugar la

siguiente relaciéon

Ct = a+th_1 + &

en donde &; es ruido blanco. Esta relacién implica que:

(@) El consumo no depende de la renta, sino que los individuos deciden su
consumo en funcién de lo que consumieron ayer.

(b) Dado que el consumo depende de su valor en el periodo anterior, la politica
econdmica es ineficaz para alterar el nivel de consumo agregado.

Comente razonadamente su acuerdo o desacuerdo con las anteriores proposi-

ciones.

En agosto de 1993, el gobierno francés planted reducir el impuesto sobre la
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renta para fortalecer el consumo. ;Sera efectiva esta medida fiscal, de acuerdo
con la teoria de la renta permanente? ;En qué condiciones sera maxima la efec-
tividad de esta medida? ; Afectara a su respuesta el hecho de que los franceses
considerasen que el gobierno no iba a reducir el gasto, por lo que tarde o tem-
prano tendria que aumentar los impuestos para contener el déficit ptblico?
Recientemente, un alto cargo de la administracién espafiola sostenia que '"las
continuas y frecuentes alteraciones fiscales que se han producido en los tltimos
afios apenas han repercutido en el consumo agregado, dado que todas ellas
tenian el caracter de transitorias''. Comente su acuerdo o desacuerdo con la
anterior afirmacion.

Suponga que un individuo se enfrenta al siguiente problema de optimizacién
individual en tres periodos en un mercado financiero perfecto:

2
omax, u(C1) + BE1u(C2) + 57 E1u(Cs)

sujeto a
Ci+R'ECo+ R2E1C; =Y1+ R'E\Ya+ R 2E Y3

en donde todas las variables siguen la notacion habitual. Suponiendo que este
individuo no desea dejar ninguna herencia, conteste a las siguientes cuestiones:

(@) Represente graficamente e interprete las condiciones de primer orden del
anterior problema de optimizacién.

(b) Suponga que, a partir de la solucién del apartado anterior, el individuo
varfa sus expectativas sobre la renta futura de manera que espera un incre-
mento de la renta Y. Si el gobierno anuncia que elevard las cotizaciones
a la seguridad social a cargo del trabajador en una cuantia igual al incre-
mento esperado de la renta, jcémo se verd alterado el consumo en cada
periodo si no espera una variacion de sus pensiones en ¢t = 3?

(c) ¢Qué ocurriria si el gobierno destina el aumento de las cotizaciones a fi-
nanciar mayores pensiones en el tercer periodo?

(d) Suponga ahora que no existe incertidumbre, que R = 1 y que se le ofrece
al consumidor la siguiente eleccién:

I. No estudiar Macroeconomia Avanzada de manera que Y1 = Y =
Y5=Y

II. Estudiar Macroeconomia Avanzada en el primer periodo de forma
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que Y1 =0,Ys =Y;3 =2Y
¢ Cuadl sera la elecciéon del consumidor? ;Alteraria su respuesta si no exis-
tiese mercado financiero?; Puede alterar el sector publico la decision del
consumidor en este caso?
Considere una empresa que elige 6ptimamente sus planes de inversién y em-
pleo en un mundo de dos periodos. La empresa usa en la produccién dos fac-
tores duraderos (K,, Kp) y uno no duradero (L), de forma que su funcién de
beneficios en el primer periodo es:
g I,

Dy = PF(Kiq, K, L1) = WiLy — Viglia — Viplip — —
OéKQa

en donde

KQa_Kla - Ila_(sKla
Koy — Ky = Iy — 0Kyy.

(@) Obtenga e interprete las condiciones de primer orden del problema de op-
timizacién al que se enfrenta la empresa, asi como las similitudes y dife-
rencias existentes entre los tres factores productivos.

(b) Obtenga las funciones de demanda de inversion de K, y Kj. Explique
cémo se alteran dichas funciones en cada uno de los siguientes casos:

L a=1yp8=0
ILa=1y8>0
Ma=2y3>0

(c) ¢Qué consecuencias tiene para la demanda de inversién de la empresa el
establecimiento de un sistema de incentivos fiscales a las adquisicién de K,
y K a la tasa unitaria h, de manera que el precio pasa a ser V(1 —h)?; Por
qué?

(d) ¢Qué ocurriria en el caso de que los incentivos fiscales consistiesen en una
subvencién independiente de la inversién?; Afectaria a la demanda de in-
version?

Comente su acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirmaciones:

(@) La existencia de costes de ajuste internos de la empresa es una condicién
suficiente para obtener una funcién de demanda de inversién. Para ello es
indiferente la forma que adopta la funcién de costes de ajuste.

(b) De acuerdo con la teoria de la ¢ de Tobin, el beneficio es el principal deter-
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minante de la inversién, ya que los beneficios elevados aumentan la liqui-
dez de las empresas, que asi no precisan tomar prestado a elevados tipos
de interés.

(c) Si una empresa obtiene beneficios elevados durante varios afios, su ratio q
termina aumentando, por lo que la inversién también los hace.

(d) De acuerdo con la teoria de la g de Tobin, la inversién depende de la ren-
tabilidad futura esperada. Esta es la razén por la que, ante la previsiéon de
pérdidas en ¢ + 1, las empresas no invertiran.

Considere una empresa que elige 6ptimamente sus planes de empleo e inver-

sién en dos periodos con el objetivo de maximizar los beneficios

B 1t

PV = PlF(Kl,Ll) - Wil -Vl ——=—— +
2 Ky

1
(PQF(KQ, Lg) — WsoLy + ‘/2(1 — 6)K2)

147

sujeto a
I = (Kz — Ki) + 6K,

Analice, razonando sus respuestas y utilizando las condiciones de primer orden
del anterior problema de optimizacién, las repercusiones sobre la demanda de
inversién y de capital de la empresa de las siguientes situaciones

(@) El establecimiento de una tasa impositiva 7 sobre el tipo de interés de la
economia (1 + 7).

(b) El bien de capital que utiliza la empresas sélo se puede adquirir en el ex-
tranjero, por lo que la empresa tiene que pagar un arancel sobre importa-
ciones V(1 + q).

(c) La introduccion de un impuesto sobre el precio de adquisicién del bien de
capital a la tasa unitaria h, de manera que V' = V(1 + h). ;Cémo se altera
el valor presente de la empresa?;Y la funcion de inversién?

(d) Suponga ahora que, para no perjudicar las decisiones de inversién, el go-
bierno decide compensar la exaccién impositiva del apartado anterior me-
diante una subvencién a tanto alzando por un importe H a cualquier em-
presa que haya realizado una nueva adquisicién de capital, independiente-
mente de su cuantia. ; Como se altera el valor presente de la empresa?; Como
se altera la respuesta al apartado anterior?
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1.11 Apéndice A:

Interpretacion del término de error en el contraste econométrico de
la teoria de ciclo vital

Para obtener la expresién del término de error que aparece en la ecuacién
(1.47) tenemos de calcular la diferencia entre 25 y R€);. Como en t = 2 se cumple
que Y2 = E3Y>, entonces

Q5 = Ay + Yo = Ay + EpY5.
Como
RQS = R(A1 + Y1) + E1Ya,
obtenemos que
Q5 — RO =A— R(A1+ Y1)+ (B2 — E1) Ys.
Pero, dado que
Ay =R(A+Y1 - (1),

podemos escribir

Q5 — RQ{ = —RC} + (B2 — Ey) Yo. (1.94)

Por otro lado, utilizando las funciones de consumo para ambos periodos,
obtenemos

Qf=C1+ R'EiCy=C1+ R (k’ + (ﬁR)_IC1) . (1.95)

Al tratarse de un modelo con dos periodos en el que no existen legados, se verifica
que

Cy = Q5. (1.96)
Multiplicando (4.38) por % y restando de (4.39) obtenemos:
Q5 — R =Cy—R[C1+ R (k+ (BR)7'Cy)],
que, utilizando la condicién marginal intertemporal
Cy =K + (BR)"'C1 + &2,
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puede escribirse como
Q5 — RQ{ = e2 — RC. (1.97)
Comparando las expresiones (4.37) y (4.40) observamos que

g9 = (E2 — El)Yé

1.12 Apéndice B

Ahorro preventivo
Supongamos que la funcién de utilidad es una funcién CARA:

1
U(Ct) _ _ae—ozC't7

en donde « es el coeficiente de aversiéon absoluta al riesgo y que, por tanto, mide
la curvatura de la funcién de utilidad marginal que se supone constante. Dada
esta funcién de utilidad, la condicién intertemporal de primer orden en consumo
puede escribirse de la forma siguiente:

BRE; (e7*%) = e @,

Teniendo en cuenta que para este tipo de funciones, si C5 se distribuye de acuerdo

2

con una funcion de distribucién normal con media F(C?2) y varianza 0, se cumple

que:

2 2
Br (%) e (~amiCa+ ).

en donde o%z es la varianza del consumo en el segundo periodo, de manera que
podemos escribir la condicién marginal intertemporal como:

20.2

!
BR exp <aE102 + ) =exp (—alh).
Tomando logaritmos, reordenando términos y utilizando el supuesto de expectati-
vas racionales obtenemos:

InBR  ao?
+ - + e2.

Co=0Ch +
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Tema 2
Inflacién y estructura temporal de tipos
de interés

21 Introducciéon

El modelo IS-LM tal y como suele analizarse habitualmente no incorpora un ele-
mento fundamental en la modelizacién macroeconémica como son las expectativas
de los agentes econémicos. En este modelo basico el mecanismo de transmisién de
la oferta monetaria al nivel de renta es el tipo de interés. Sin embargo, la compleji-
dad de la realidad econémica y el hecho de que los agentes puedan responder ante
cambios en las expectativas de muchas de las variables de interés, incluso en mo-
delos relativamente sencillos, hace que este el modelo IS-LM pueda ampliarse en
numerosas direcciones. Asi, por ejemplo, las expectativas de los agentes influyen
sobre las decisiones de consumo, las de inversién, las demandas de exportaciones
e importaciones, el gasto publico, la composicién de las carteras de activos y, en
general, sobre otras muchas variables macroecondmicas.

En este tema nos limitaremos a analizar dos tipos de mecanismos de trans-
misién dindmicos en los que la economia responde a anuncios de cambios futuros
en la politica monetaria y fiscal, que sélo pueden ser analizados ampliando el mo-
delo IS-LM bésico. En el primero de ellos se analizan explicitamente las expecta-
tivas de los agentes sobre la inflacién en un modelo de corte clasico en el que el
output viene determinado por la oferta y en el que los precios son totalmente fle-
xibles. En el segundo modelo, las expectativas aparecen en la determinacién de
los tipos de interés de los activos a largo plazo en un modelo keynesiano extremo
en el que los precios son fijos y en el que también existen activos a corto plazo.

2.2 El modelo clasico de hiperinflacién

221 Evidencia empirica

Segun la visién generaliza entre los economistas, la evidencia empirica de las cua-
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tro grandes hiperinflaciones de los afios 20 (Alemania, Austria, Hungria y Polonia)

no puede ser explicada por un modelo IS-LM baésico en el que las expectativas de

inflaciéon responden lentamente a cambios en las politicas fiscales o monetarias

sino, por el contrario, a lo que los agentes esperan de esas politicas en el futuro.

Aunque existen diferencias entre las hiperinflaciones de cada uno de estos cuatro

paises existen también algunas caracteristicas afines que hacen que el estudio de

estas situaciones sea muy interesante. Entre estas caracteristicas podemos destacar

las siguientes:!

o Periodo de inflacion acelerada. Segun la definicion de la hiperinflacién, ésta ocurre

cuando la tasa de inflacién mensual es superior al 50%. Todos estos paises ex-
perimentaron tasas de inflacién ampliamente superiores, aunque el caso aleman,
que aparece en el Grafico 2.1, fue el mas espectacular. Este importantisimo in-
cremento en los precios se vio acompafiado de un aumento también muy sig-
nificativo de la oferta de dinero, que sin embargo no impedia una disminucién
continuada del nivel de saldos reales, tal y como puede apreciarse en el Grafico
22.

Fin de la hiperinflacion. Estos episodios acabaron de una forma muy répida, de
manera que los precios dejaron de crecer bruscamente, tras un cambio muy
importante de la politica fiscal y monetaria. El caso aleman que se representa
en el Grafico 2.1 muestra que los precios se detuvieron por completo a partir
de noviembre de 1923. El dramdtico cambio en las expectativas de inflacién
permitié incluso que la oferta monetaria continuara creciendo durante algun
tiempo, aunque a tasas significativamente menores, lo que propicié un aumento
del nivel de saldos reales en los meses siguientes al final de la hiperinflacién
(Gréfico 2.2).

Otras caracteristicas de interés. En estos cuatro paises, las hiperinflaciones se pro-
dujeron en un contexto de fuertes déficits fiscales y sin capacidad de endeu-
damiento. Por otro lado, la hiperinflacién tuvo lugar con una escasa incidencia
real, si se tiene en cuenta las desorbitadas tasas de crecimiento de los precios
que llegaron a alcanzarse. De hecho, contrariamente a la relacién que sostiene
la curva de Phillips, en algunos casos la inflacién tuvo efectos negativos sobre

Para un mayor detalle de la evidencia que se presenta a continuacion véase Sargent

(1986). En el capitulo 14 de Burda y Wyplosz (1994) también se analiza la experiencia de
algunos paises en la lucha contra la hiperinflacion.
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Grafico 2.1: Precios al por mayor en Alemania, 1921-1924. Fuente: Sargent (1986).
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Grafico 2.2: Evolucion de los saldos reales en Alemania, 1921-1924. Fuente: Sargent (1986).

65



Tema 2 Inflacién y estructura temporal de tipos de interés
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Grafico 2.3: Evolucién del PIB en Alemania en el periodo de entreguerras (1913=100).
Fuente: Maddison (1995).

la produccién real y los planes de estabilizacién no aumentaron excesivamente
el desempleo, en relacion a otros episodios. En particular, en Alemania, tras la
subita caida en la tasa de inflacién en Noviembre de 1923, el desempleo dismi-
nuy6 y el nivel de produccién per capita, tomando a 1913 como base, aument6
muy significativamente en 1924, tal y como se aprecia en el Grafico 2.3.

Teniendo en cuenta estas caracteristicas de las hiperinflaciones de los afios
veinte en los paises centroeuropeos, parece indicado tratar de analizar estos episo-
dios en un modelo clasico en el que el dinero es neutral. En este modelo el nivel
de renta viene determinado por la oferta de bienes y servicios y el tipo de interés
nominal por el tipo de interés real, que en este modelo es constante, y las expec-
tativas de inflacion.

En el modelo clasico mas sencillo con expectativas exégenas de inflacién,
la demanda de dinero se encuentra completamente determinada por el tipo de
interés real p y por la oferta de bienes y servicios Y:

En esta situacién, un cambio no anticipado de la oferta monetaria provoca
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un aumento en la misma proporcién en los precios de manera que el nivel de
saldos reales permanece inalterado, por lo que no podriamos explicar la dindmica
de esta variable en las hiperinflaciones que acabamos de ver. Por otro lado, un
anuncio de que la oferta monetaria seguira aumentando en el futuro no alterarfa
el nivel de precios en el presente. Por consiguiente, este modelo sin expectativas
de inflacién parece poco adecuado para explicar la evidencia empirica.

¢ Qué ocurriria si el modelo clasico contemplara unas expectativas tales que
la inflacién esperada evoluciona en funcién de los cambios de la oferta monetaria
en el pasado? En este caso, para que los precios se detuvieran stbitamente, la
oferta de dinero tendria que haber dejado de crecer con anterioridad, de manera
que el final de la hiperinflacién coincidiria con una caida continuada de los saldos
reales, lo que de nuevo estd en contra de la evidencia empirica que se ha visto
anteriormente. Ademas, al igual que antes, un anuncio de que la oferta monetaria
aumentard en el futuro no alteraria el nivel de precios en el presente.

Resulta poco razonable esperar que los precios no respondan, por ejemplo, a
anuncios sobre aumentos futuros de la oferta monetaria, siendo natural pensar que
en estas situaciones los agentes traten de anticipar sus compras antes de que los
precios suban. Como la oferta de bienes esta dada, este aumento de la demanda
provocaria un aumento de los precios aunque todavia no se haya incrementado
la oferta de dinero, lo que produciria una disminucién del nivel de saldos reales.
¢ Como se garantiza el equilibrio en el mercado de dinero? La tinica respuesta es
endogeneizando las expectativas de inflacién ¢ de forma que varien ante anun-
cios de acontecimientos futuros:

LYp+7,Y)

En el modelo clasico el nivel de precios es una variable no predeterminada,
que anticipa el futuro y que puede tomar cualquier valor en el presente con inde-
pendencia de su nivel en el pasado. Utilizando este supuesto, tal y como sostiene
la Nueva Macroeconomia Clasica, si que es posible explicar la dindmica de los pre-
cios en las hiperinflaciones ya que basta un anuncio suficientemente convincente
de que la oferta monetaria no aumentaré en el futuro para que los precios dejen
de crecer, con unos costes sobre el nivel de produccién que pueden llegar a ser
nulos.

2.2.2 El modelo

El modelo clédsico en su versién mds sencilla puede representarse en tres bloques
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recursivos. En el primer bloque, compuesto por el mercado de trabajo y la funcién
de produccion se determinan simultaneamente el salario real (W/P) y el empleo
(N), y a partir de éste el nivel de produccion de la economia (V). En el segundo
bloque, la funcién IS que representa al mercado de bienes y servicios determina el
tipo de interés real (p) una vez que se conoce el nivel de produccién. Por dltimo,
en el tercer bloque, la funcion LM determina el nivel de precios (P) para una
oferta de dinero (M), unas expectativas de inflacién (7), un tipo de interés real
(p) y un nivel de renta (Y') dados.

A partir de este momento vamos a considerar que la economia funciona
seglin el modelo clasico, pero relajaremos el supuesto de que las expectativas de
inflacién son exégenas. Por lo tanto, tal y como acabamos de ver, el nivel de renta
estd dado por la oferta agregada y el tipo de interés por la interaccion entre oferta
agregada y la funcién IS, por lo que ahora en el mercado de dinero se tienen que
determinar simultdneamente el nivel de precios y las expectativas de inflacién, una
vez que introduzcamos un mecanismo de formaciéon de expectativas. Para ello
utilizaremos la siguiente expresién para la funcién LM:

M, —

2 — exp{—alp + 7)Y @
t

en donde « y 3 son dos parametros positivos. Tomando logaritmos en la expresién
anterior:

- Pia— B _
my —py = —a(p+m)+ By = —a — p —ap+ Py
t

en donde las variable en mintdsculas denotan logaritmos. Para mayor simplicidad,
supondremos que las constantes de la expresion anterior son iguales a cero (p =
y = 0), por lo que podemos obtener la expresion siguiente:2

my — Pt = —a(pr — i) (2.2)

Completaremos el modelo aplicando el supuesto de expectativas racionales
a Pf+13

Piv1 = Elper1 /1] = peyaj (2.3)

?  Notese que hacemos uso de la siguiente aproximacién:

Pf+1—Pt:1n<%):1n<1+¥) =In(l+7)~n«
t ¥
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2.2.3 Soluciéon del modelo

El modelo formado por las ecuaciones (2.2) y (2.3) constituye una ecuacioén en
diferencias cuya solucién no es estandar:

my — Pt = _a(pt+l/t —pt) (2.4)
Despejando p; obtenemos:
1 o
= 25
Dt 1+amt+ 1+apt+l/t (2.5)

que admite dos posible soluciones para el nivel de precios corriente p;. La primera
de estas soluciones se obtiene mediante sustituciones sucesivas de p{, ; en funcién
de pt, de p; en p;_1, etc.. Asi, a partir de (2.2) podemos despejar pf, ; :

1+« 1
Pt — —Ty
«

(= —
P41 =
Teniendo en cuenta que con expectativas racionales la ausencia de incertidumbre

implica prevision perfecta, tenemos que:

1+« 1
Pt — —My
«

Pt+1 =

Desfasando esta expresion un periodo obtenemos:

14+« 1
Pt = Pt—1 — —Mt—1
«

Tenemos pues una expresion por la que el precio en ¢ es funcién del nivel
de precios y de la oferta monetaria ambos en ¢ — 1. Por sustituciones sucesivas, la
relacién anterior nos permite obtener la siguiente expresién que se conoce como
la solucién backward looking en la que el nivel de precios actual es funcién de la
oferta de dinero en el pasado y una condicién inicial po:

t i—1 t
1 1+« 1+«
pt—qZ( - ) mt—z+< - )po

i=1

Sin embargo, es posible obtener una solucién alternativa para p; no en fun-
cién de sus valores pasados como en la solucién backward looking, sino en fun-
cién de las expectativas sobre la oferta monetaria futura. Teniendo en cuenta que
en nuestro modelo no existe incertidumbre, el supuesto de expectativas racionales
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equivale a prevision perfecta (p;, Jt = Pt+1). Asi podemos escribir la correspon-
diente expresion para py+1 en funcion de pi2 v My :

Pt+1 = M1 + Pt+2

14+« 14+«

por lo que teniendo en cuenta (2.5) y la expresién que acabamos de obtener, el
nivel de precios en t es funciéon de la oferta monetaria en ¢t 4+ 1 y ¢ y del nivel de
precios en t + 2. Por sustituciones sucesivas hacia el futuro tenemos que:

1 oo o ) ) o T
n=rya 2 (ra) mo i (i) w0

Para que esta expresion sea operativa aplicaremos lo que se conoce como condicion
de transversalidad :

. a \7"
Th—{go (H—a) Peir/e =0

Intuitivamente, esta condicién nos dice que, a pesar de que los precios crezcan,
(o/(1 + @))" disminuye més rdpidamente conforme T aumenta, por lo que el
producto de ambos términos tiende a cero.> A simple vista, esta condicién parece
bastante plausible ya que s6lo necesitamos que el futuro importe cada vez menos
conforme nos alejamos en el tiempo, de manera que en el nivel de precios presente
no tenga ninguna importancia lo que ocurre con el nivel de precios en un plazo
lo suficientemente lejano.

La eleccién entre ambas soluciones, que dependen del tipo de expectativas
utilizadas, es una cuestién de interpretacién econémica, que puede realizarse en
los términos siguientes:

o Es fécil comprobar que la solucién backward looking que parece la solucién natu-
ral del problema carece, sin embargo, de sentido econémico. Dado que o > 0,
en la solucién backward looking el coeficiente de m;_; es negativo y se va ha-
ciendo mayor en valor absoluto a medida que nos alejamos en el tiempo. En
otras palabras, presenta la indeseable caracteristica de que el nivel de precios de
hoy disminuye ante aumentos pasados de la oferta de dinero y es mas sensible
a lo que ocurri6 con la cantidad de dinero hace mucho tiempo que ayer mismo.
Sin embargo, la solucién forward looking que obtenemos utilizando expectativas

3 e

Como 0 < a < 1, tenemos que 157 < 0, que al elevarse a exponentes cada vez mas

grandes proporcionard valores cada vez mds pequefios.
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racionales estd exenta de este problema: los precios de hoy aumentan ante au-
mentos esperados de la oferta de dinero y son mas sensibles a cambios en la
cantidad de dinero de hoy que a los de mafiana.

e En el modelo clésico p; es una variable no predeterminada, lo que nos dice que
su valor corriente no esta condicionado por su pasado. Las variables predeter-
minadas estan condicionadas por su valor en el pasado. Un ejemplo de varia-
ble predeterminada es el stock de capital, que presenta una inercia temporal
importante. Las variables no predeterminadas estan condicionadas por acon-
tecimientos futuros y pueden variar libremente independientemente del valor
que tenian en el periodo anterior. Como ejemplos de variables no predetermi-
nadas suelen considerarse los precios de los activos financieros o los tipos de
cambio.

224 Ejercicios de dindmica

a) Estado estacionario. En el estado estacionario los valores de las variables del mo-
delo permanecen constantes de un periodo a otro por lo que la solucién para el
nivel de precios de estado estacionario puede obtenerse mediante la eliminacién
de todos los subindices ¢. A partir de (2.6), suponiendo que m permanece cons-
tante:

1 i a \' /1 1 B )
Pt=90 1ra) == \134) 1o J=m 2D

1=0 - T+a

es decir, en el estado estacionario el nivel de saldos reales es la unidad y, més
importante, el multiplicador a largo plazo de un aumento de la oferta de dinero
es igual a la unidad, como cabe esperar en un modelo clésico:

Op _OP M _
om  OM P
Como podemos observar, dados los supuestos incorporados en la expresién (2.1),

este resultado es el que habriamos obtenido aplicando el concepto de estado esta-
cionario directamente en (2.2) al eliminar los subindices ¢ :

m—p=—a(p—p)=0

Dada la expresion (2.6), es evidente que el impacto de una medida de politica
econémica depende no sélo de su magnitud sino también del momento en que se
anuncia, cudndo se pone en prictica y cudnto dura. A continuacién vamos a estudiar
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algunos cambios de estado estacionario y cual es la dindmica de las variables de
un estado estacionario a otro. Para ello vamos a partir del siguiente estado esta-
cionario:

Mipi =M V1
de donde obtenemos que el nivel de precios en la situacién de partida a es:
a
by =m

b) Cambio permanente y no anticipado de la oferta monetaria: Am(t, t,o0). Esto sig-
nifica que, tras el cambio de estado estacionario que se produce en ¢, la expectativa
de los agentes econémicos sobre la oferta monetaria futura es la nueva cantidad
de dinero en la economia:

mt+i/t =m+ Am Vi
Utilizando esta expresién en (2.6) obtenemos:

1 o) a 7
b = = A pr—
beo= D 1+a§<1+0¢> (m+Am)

S (m+Am)Z§’°0< < )i:m+Am

1+« 1+«

por consiguiente:
i —pi = Apy = Am

Como puede apreciarse en el Gréfico 2.4, el aumento de la oferta monetaria,
acompafiado de un cambio de los precios que deja inalterado el nivel de saldos
reales, hace que la LM no se desplace. Al tratarse del modelo clasico, el nivel de
renta y permanece inalterado. Por lo que respecta a la dindmica de las variables,
tanto m como p dan un salto discreto en t.

Vemos asi que un cambio permanente y no anticipado es equivalente a un
cambio de estado estacionario. Sin embargo, en la realidad las politicas moneta-
rias no adoptan un formato tan rigido, por lo que es conveniente estudiar otros
ejemplos mds realistas.

c) Cambio permanente en t + 2 y anticipado: Am(t,t+ 2,00). La oferta mone-
taria continuara siendo m en t y ¢t + 1, pero aumentara hasta m + Am de t +2 en
adelante. Ahora, tras el anuncio el nivel de precios en ¢ experimenta un aumento
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Grafico 2.4: Cambio permanente y no anticipado de M.

como puede comprobarse con la expresiéon (2.6):

1 ! a JR— a )
T E E A =
Pe 1+ai0<1+a> m+1+042,:2 <1+a> (m + Am)
R a JR— a
= A =
1+a;<1+a) m+1+a;(1+a> "

2
1o
= m+<1+a) Am

Notese que en este caso el aumento de los precios en ¢ es menor que cuando el
cambio no era anticipado:

P —pf = Apr < Am

En t+1 los precios vuelven a aumentar y en ¢{+2 el nivel de precios aumenta
de manera que a partir de este momento el nivel de saldos reales sigue siendo el
mismo que en el estado estacionario inicial. Sin embargo, dado queen ty t+1 los
precios han aumentado pero la oferta de dinero ha permanecido constante el nivel
de saldos reales disminuye. No obstante, ello no provoca un desequilibrio en el
mercado monetario ya que la demanda de dinero disminuye debido al aumento
del tipo de interés nominal dadas las expectativas de inflacién en el futuro. En
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el estado estacionario el tipo de interés real coincide con el nominal ya que las
expectativas de inflacién son cero. En ¢, los agentes esperan un aumento de los
precios para ¢t + 1 de manera que Wf+1/t > 0, al igual que en ¢ + 2, 7r§+2/t+1 > 0.
En t 4 2 se alcanza el nuevo estado estacionario, por lo que 77 , Jtr2 = 0.

En el Grafico 2.5 se presenta la dindmica temporal de estas variables. Como
puede apreciarse los precios aumentan en ¢, en ¢ +1 y en ¢ + 2, con una inflacién
creciente conforme nos acercamos al momento en el que se produce el aumento
en m. En el panel izquierdo se representan los desplazamientos de la IS y de la
LM. La posicién de la IS viene determinada por las expectativas de inflacién: ex-
pectativas de inflacién positivas desplazan la IS hacia arriba y a la derecha con
respecto al estado estacionario en el que 7 = p, ya que para que la inversién per-
manezca constante ante un aumento del tipo de interés nominal (y que con ello
para que permanezca constante la demanda tal y como esperamos en el modelo
clasico) necesitamos de un aumento de las expectativas de inflacién, de manera
que el tipo de interés real permanezca inalterado. Por su parte la LM se des-
plaza hacia arriba y a la izquierda en ¢ y en ¢ + 1 debido a la caida del nivel de
saldos reales. La conjuncién de ambos desplazamientos provoca que el tipo de
interés nominal aumente y el nivel de renta permanezca constante. En ¢ + 2 la
economia vuelve a su equilibrio inicial una vez que se alcanza de nuevo el estado
estacionario definido por {7, 5}

¢ Cudl es la interpretacién econémica de la dindmica de las variables? La ex-
presion (2.2) se ha obtenido en un modelo que recoge las caracteristicas basicas
de algunos episodios hiperinflacionarios con dos ingredientes fundamentales: una
LM de un modelo clasico en el que el tipo de interés real y el nivel de renta per-
manecen constantes, y expectativas racionales de inflacién. Teniendo en cuenta es-
tas caracteristicas podemos interpretar econémicamente los resultados de los ejer-
cicios de dindmica que se han realizado en la seccién anterior. Como ejemplo, a
continuacién vamos a explicar el caso de un aumento permanente de la oferta mo-
netaria que se produce en ¢t + 2 y se anticipa en ¢ :

e FEl anuncio de un incremento de la oferta monetaria en ¢ + 2 provoca que los
agentes econémicos esperen un incremento de los precios en t + 2, a través del
modelo IS—LM, dado que sus expectativas son racionales.

e Ello provoca que los agentes adelanten sus compras ante este aumento espe-
rado de los precios. En particular, la caida potencial del tipo de interés real
(dado el tipo de interés nominal unas expectativas de inflaciéon positivas dis-
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Grafico 2.5: Cambio permanente de M en t + 2 anunciado en t.

minuirian el tipo de interés real) aumenta la demanda de bienes de capital.

o El aumento de la demanda en ¢ provoca un incremento de los precios ante una
oferta dada.

e Dada la flexibilidad de los salarios nominales propia de un modelo clasico, el
salario nominal aumenta pero el salario real no cambia, por lo que el nivel de
produccién tampoco.

e El tipo de interés nominal aumenta, adecuando la demanda de saldos reales a
la oferta: el nivel de saldos reales (m; — p;) disminuye, el tipo de interés real
(p=ry — m§) permanece constante y el tipo de interés nominal aumenta.

d) Cambio permanente en t-+10 y anticipado: Am(t,t+10,00). Ahora la oferta
monetaria continuara siendo m de t a t + 9, pero aumentara hasta m + Am de
t + 10 en adelante. De nuevo como en el caso anterior, tras el anuncio el nivel de
precios en t experimenta un aumento como puede comprobarse con la expresion
(2.6):

1 o « ¢ 1 > a ‘

d

= A =
bt 1+az<1+a> m+1+az<1+a) (m+ m)

=0 1=10
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Grafico 2.6: Cambio permanente de M en t + 10 y anticipado en t.
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Es evidente que el aumento de los precios en ¢ es menor que en el caso anterior

en el que la oferta variaba en ¢ + 2:
i <pf

También en este caso p; aumenta frente a cambios de m no acaecidos pero anun-
ciados. Sin embargo, el impacto en p; de un cambio futuro en m es menor cuanto
mas alejado en el tiempo es este cambio. Por otro lado, las expectativas de in-
flacién son crecientes conforme nos acercamos al momento en el que la oferta de
dinero aumenta, por lo que el tipo de interés nominal estd aumentando continua-
mente hasta que se produce el aumento anunciado de m, y pasa a ser igual al tipo
de interés real. En el Grafico 2.6 se recogen estos cambios (aunque para simplificar
no se representan todos los desplazamientos) de la IS y la LM.

e) Cambio transitorio de t a t + 1 y no anticipado: Am(t,t,t+ 1). En este caso
la oferta monetaria aumenta Am en ¢ pero vuelve a su nivel inicial en ¢ + 1. Al
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igual que en los casos anteriores el nivel de precios en ¢ viene determinado por la
expresion (4.3):

e 1 i @ Z.m—i-LAm—m—i— 1 Am
pt_1+ai:0 1+a l+a 7 1+a

El aumento transitorio de m provoca un aumento en los precios de hoy en una

proporcién menor que si el aumento fuera permanente.

1

Am < Am
1+«

pi—pf =

Sin embargo, a pesar de que el incremento en p; es menor que el corres-
pondiente en my, el dinero sigue siendo neutral. El aumento no anticipado de
la oferta de dinero provoca un aumento de los precios de inferior cuantia, por lo
que el nivel de saldos reales aumenta. Ello se debe a que los agentes esperan una
inflacién negativa en ¢ 4 1 puesto que el cambio en la oferta es transitorio. A pe-
sar de que el nivel de saldos reales aumenta transitoriamente en ¢, el mercado de
dinero se encuentra en equilibrio en todo momento debido a la caida del tipo de
interés nominal:

re=p+m <p ya que g <0

En el Grafico 2.7 se recogen los cambios de los precios, la cantidad de dinero
y el tipo de interés nominal. Ahora, la IS se desplazard en ¢ hacia abajo y a
la izquierda debido a que las expectativas de inflacién son negativas. Al mismo
tiempo, al aumentar el nivel de saldos reales, la LM se desplaza hacia abajo y a
la derecha. Juntando ambos desplazamientos el tipo de interés nominal cae tran-
sitoriamente por debajo del tipo de interés real, mientras que el nivel de renta
permanece inalterado.

2.2.5 Conclusiones

En el modelo que acabamos de ver, el nivel de precios responde a cambios en
las variables exdgenas que se producen en el futuro. El mecanismo por el cual
el nivel de precios corriente se comporta como una variable no predeterminada
se basa en la endogeneizacién de las expectativas de inflacion 7¢ de forma que
varien ante los acontecimientos que los agentes econémicos esperan que ocurran
en el futuro. En la versiéon del modelo que hemos analizado, la tnica variable
exégena que hemos considerado es la oferta de dinero, por lo que sélo nos hemos
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Grafico 2.7: Cambio transitorio de M det at+ 1 y no anticipado.

preocupado de estudiar anuncios de cambios en la politica monetaria. Sin em-
bargo, es posible ampliar el modelo para incorporar la politica fiscal. Al tratarse
de un modelo clasico, con un nivel de produccién determinado por la oferta agre-
gada, los aumentos del gasto publico dan lugar a aumentos en el tipo de interés
real (con el consiguiente crowding-out total) y aumentos de los precios. Cualitati-
vamente los resultados son similares a los que acabamos de obtener: los precios
corrientes responden a cambios anunciados en el gasto publico.

A pesar de las simplificaciones y de los supuestos que incorpora este mo-
delo, es capaz de explicar las caracteristicas basicas de los episodios hiperinfla-
cionarios en los que se han visto envueltos algunos paises, al incorporar expec-
tativas racionales de inflacién. Asi, ante un anuncio de un cambio dréstico de la
politica monetaria suficientemente convincente, es posible que los precios dejen de
crecer, a pesar de que en el pasado lo hicieran a tasas muy elevadas, si los agen-
tes econémicos interpretan ese anuncio como un claro cambio de régimen de la
politica econémica, con un coste en términos de la produccién de bienes y servi-
cios que, segn los defensores de este tipo de modelos, puede ser muy pequefio.
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2.3 La estructura temporal de tipos de interés

2.3.1 Introduccidon

En el modelo IS-LM convencional s6lo se distingue entre bonos y dinero. Esta di-
cotomia entre activos hace que todos los bonos sean iguales y, por lo tanto, ofrez-
can idéntica rentabilidad: su tipo de interés. Sin embargo, en la realidad existen
activos con distintos vencimientos que suelen ofrecer distintas rentabilidades, por
lo que solemos distinguir entre tipos de interés a corto y a largo plazo. No obs-
tante existe una estrecha relacién entre las rentabilidades que ofrecen los distintos
activos financieros, que se basa en la idea del arbitraje entre dichos activos: un in-
versor puede comprar un activo a largo plazo o puede planear comprar secuencial-
mente distintos activos a corto plazo. Si la rentabilidad de alguna de estas estrate-
gias de inversion fuera superior a la otra, la mayor demanda de activos con una
rentabilidad superior darfa lugar a un aumento de su precio y, por consiguiente, a
una caida en su rentabilidad hasta que los inversores estuvieran indiferentes ante
las distintas alternativas.

La estructura temporal de tipos de interés se representa mediante el gra-
fico con los tipos de interés, en un momento determinado, ordenados segin su
vencimiento. La diferencia entre los tipos de interés a largo y a corto plazo nos
proporciona una idea de cual es la pendiente de la estructura temporal de tipos
de interés. Dicha pendiente cambia en funcién de cuales sean las expectativas de
los agentes econémicos. ;jPor qué? El tipo de interés a largo plazo no es sino
una media geométrica de los tipos de interés a corto plazo, hasta el momento del
vencimiento. El tipo de interés a corto plazo es conocido, pero no asi los que
prevaleceran en el futuro, por lo que los agentes tienen que utilizar expectativas
de los mismos. Por lo tanto, la diferencia entre los tipos de interés a corto y a
largo plazo en el presente esta determinada por las expectativas de los agentes de
las condiciones econémicas futuras. En otras palabras, la estructura temporal de
los tipos de interés contiene informacién sobre las expectativas de los agentes de
la evolucioén futura de la economia.

En la medida que esas expectativas sean mas o menos corroboradas por el
comportamiento de las variables macroeconémicas que se trata de predecir, la di-
ferencia entre los tipos a largo y a corto plazo estara mas o menos relacionadas con
la actividad econémica que finalmente observamos. La evidencia empirica es bas-
tante favorable a este respecto, por lo que la estructura temporal suele utilizarse
como un indicador para elaborar predicciones sobre el nivel de actividad a corto
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Grafico 2.8: Relacion entre el diferencial de tipos a largo y a corto plazo y el crecimiento del PIB
entre 1992 y 1994. Fuente: World Economic Outlook, FMI (1994).

y a medio plazo. En el Grafico 2.8 se ha representado la evolucién del diferen-
cial corriente entre tipos de interés a largo y a corto plazo y la tasa de crecimiento
del PIB, observada una afio mas tarde. Como puede apreciarse, los cambios en la
pendiente de la estructura temporal de tipos de interés son seguidos por cambios
en la tasa de crecimiento un afio mas tarde, por lo que se observa una relacién
bastante notable entre estas dos variables.* Cuando los tipos de interés a largo
plazo se reducen porque los agentes esperan que en el futuro los tipos de interés
a corto plazo disminuyan, el diferencial corriente cae y la estructura temporal de
tipos de interés presenta una menor pendiente. De esta manera, una disminucién
de la pendiente de la estructura temporal de tipos de interés suele asociarse a una
menor actividad econémica (menores tipos de interés a corto) en el futuro, mien-
tras que, por el contrario, un aumento de esta pendiente se considera asocia a una
expansién econémica futura. En el Recuadro 1 se analizan los cambios en la pen-

* Una evidencia més amplia sobre esta cuestién se encuentra en el trabajo "Information

Content of the Yield Curve", World Economic Outlook, FMIL. Mayo, 1994.
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diente de la estructura temporal de tipos de interés acaecidos a lo largo de 1994, y
se ofrecen algunas de las explicaciones que se proporcionaron a la crisis del mer-
cado de bonos en ese afio.

De igual manera que existe una evidencia empirica favorable a la inter-
pretaciéon de que los cambios en la estructura temporal de tipos de interés antici-
pan fluctuaciones del PIB, en algunos paises la pendiente de la estructura temporal
de tipos parece predecir el comportamiento de la inflacién, al anticipar el compor-
tamiento de la politica monetaria. Por lo tanto, a nivel tedrico resulta interesante
analizar cudles son los mecanismos por los que los cambios en las expectativas de
inflacién o del nivel del PIB y, en definitiva, en las expectativas de la politica mo-
netaria y fiscal, dan lugar a cambios en la estructura temporal de tipos de interés.
Para simplificar el analisis, en este tema nos vamos a centrar en la relacién entre
las expectativas sobre la politica fiscal y monetaria, y la estructura de tipos de in-
terés, dejando de lado la inflacién. Para ello, trabajaremos con el supuesto de un
modelo keynesiano extremo, en el que los precios son completamente rigidos.

2.3.2 Tipos de interés en un modelo con precios fijos

Supongamos el siguiente modelo basico que describe el funcionamiento de una

economia:
my — pr = Ky — ATy (2.8)
Yy = —YRe + gt (2.9)
pe=p=0

Las propiedades de este modelo son las siguientes:

e Se trata de un modelo basico IS-LM con precios fijos. La primera de las ecua-
ciones es una funcién LM en logaritmos. La segunda es una funcién IS muy
simplificada en la que suprimimos el consumo auténomo eliminado las cons-
tantes de esta ecuacién. Por dltimo, la tercera ecuacién explicita claramente el
supuesto keynesiano de precios fijos, y cuyo logaritmo igualamos a cero por
simplicidad. Por consiguiente, en esta economia el nivel de renta viene deter-
minado directamente por la demanda, es decir, por el equilibrio IS-LM.

e En este modelo utilizamos dos tipos de interés distintos, de manera que la de-
manda de dinero depende del tipo de interés nominal a corto plazo, r, y la in-
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Recuadro 1: La crisis del mercado de bonos en 1994°

Durante 1994 tanto en Espafia como en otros paises europeos se produjo una cri-
sis en el mercado de bonos, con una notable debilidad de su demanda, que dio
lugar a un aumento considerable de los tipos de interés a largo plazo. Esta crisis
se tradujo en un aumento dréstico de la pendiente de la estructura temporal de
tipos de interés, que cambi6 incluso de signo, respecto a la observada a lo largo
de 1993. En el grafico adjunto se aprecia la magnitud de estos cambios para Es-
pafia y Alemania, que refleja bien lo acontecido en otros paises europeos. El origen
de esta crisis se atribuy6 al aumento de los tipos de interés en los Estados Unidos,
ante expectativas de mayores tasas de inflacién y de crecimiento econémico, que
se trasladoé rapidamente a los paises europeos. Este movimiento de los tipos de
interés a largo plazo se consolid6 e incluso fue mas intenso en estos paises por
dos razones adicionales. En primer lugar, se estaban revisando las expectativas
de crecimiento econémico después de la grave recesién experimentada por estas
economias en 1993, y que hicieron pensar en mayores necesidades de financiacién
futuras ante la expansion prevista de la actividad econémica. En segundo lugar,
se produjo un empeoramiento en las perspectivas asociadas al manejo de los de-
sequilibrios fiscales, y a un aumento de la incertidumbre sobre la capacidad de
rectificaciéon por parte de los gobiernos de estos paises, que daba lugar a serias
dudas sobre el cumplimiento de los criterios de convergencia establecidos en el
tratado de Maastricht..

Espaia Alemania

12 12
11 114
104 104
9 9]
84 8 Septiembre 1994
74 Septiembre 1994 Enero 1994 7 %
6 6
54 5
44 44
34 3
2 2

1D M 2M  5A 10A 1D M 2M  5A 10A

Cambios en la estructura temporal de tipos de interés en Espafia y Alemania
durante 1994. Fuente: Banco de Espania.
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version depende del tipo de interés real a largo plazo, aunque dado el supuesto
de precios fijos el tipo de interés nominal y real coinciden (las expectativas de
inflacién futura son nulas). El tipo de interés a corto plazo es el coste de opor-
tunidad de mantener dinero y no invertir en un activo financiero liquido. El
tipo de interés a largo plazo es el coste de oportunidad de invertir en capital
en empresas y no hacerlo en un activo financiero a largo plazo.

e Utilizando el supuesto de precios fijos, inicamente tenemos dos ecuaciones que
describen el modelo mientras que aparecen tres incognitas (y,r, R). Por apli-
cacién de la ley de Walras, dado que tenemos tres activos (dinero y bonos a
largo y a corto) y tres mercados (el de dinero y los de los dos tipos de bonos),
a parte de la LM, necesitamos una condicién adicional que permita garantizar
el equilibrio en estos mercados. La ecuacién adicional que vamos a utilizar para
resolver el modelo es la condicidon de arbitraje entre el tipo de interés a largo
y a corto plazo.

La ecuacion de arbitraje recoge una condicién de equilibrio en el mercado
de bonos, de manera que los titulares de los bonos a largo y a corto plazo no
deseen cambiar la composicién de sus carteras. ;Cudl es la rentabilidad corriente
de un bono a corto plazo, como por ejemplo una letra del tesoro? Supongamos
que en el momento de su compra pagamos Ps y que el reembolso es (1 + r)Ps.
Por consiguiente, la rentabilidad de un bono a corto plazo es:

Ps(147r)— Ps
Py

¢ Cual es la rentabilidad corriente de un bono a largo plazo con cupén cons-
tante? En el momento de su compra pagamos por este bono P y un periodo
mas tarde cobramos el cupén C'y podemos vender el bono al precio vigente en el
mercado en t + 1. Por lo tanto, la rentabilidad corriente de este bono sera:

o Ba-p
PET O F

Denominando R; (tipo de interés a largo plazo) a C /PE, podemos escribir la
condicién de equilibrio como:

L.e I c_ _ C

_C P — b - R Riy, R
Ty = E+T_ tt— @
t t R,
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e
t+1 Ry

= Rt — -
Rt+1

(2.10)

La expresion (2.10) debe interpretarse como una condicién de equilibrio y no
de causalidad o comportamiento. Para entender bien el significado de esta condi-
cién de arbitraje, supongamos una situacién de partida tal que 7 = R, en la que
se produce un cambio de expectativas segtn el cual los agentes esperan en el fu-
turo, por ejemplo, un aumento del gasto publico. En este modelo keynesiano, el
incremento del gasto publico dard lugar a un aumento en los tipos de interés en
el momento en que se lleve a cabo dicha medida de politica fiscal. Si en la ac-
tualidad los tipos de interés no reaccionasen a ese cambio en las expectativas, la
estrategia de inversién en activos a corto plazo seria claramente preferible, por lo
que la demanda de activos a largo disminuiria. Para entender por qué los agentes
esperan una pérdida de capital puede utilizarse el ejemplo siguiente. Suponga-
mos un inversor que se plantea invertir durante un afio en cualquiera de esos dos
activos financieros. La inversién a corto plazo proporciona un interés 7; y en el
vencimiento se podra invertir en otro activo a corto plazo con un tipo de interés
T¢+1 que se espera que sea superior. Alternativamente puede invertir en un ac-
tivo a largo y al cabo del afio venderlo. Si IRy = 7, como 7441 > 7, para poder
vender ese bono el inversor tendrd que ofrecerlo a un precio inferior al que pagoé
en t, produciéndose una pérdida de capital, para compensar al comprador poten-
cial que adquiere el bono en un contexto en el que los tipos de interés son mas
elevados.

A partir de la ecuacién (2.10), la condicién de arbitraje puede reescribirse
como:

f+1 — Ry = Rf+1(Rt — 1) (2.11)

ecuacién que nunca debe interpretarse en sentido causal como, por ejemplo, cuando
se afirma que si Iy > 7, el tipo de interés a largo plazo tiene que aumentar en el
periodo siguiente.

En este modelo es crucial definir adecuadamente las expectativas. Para ello
vamos a suponer que las expectativas son racionales:

i1 = R (212)

que en este modelo implican previsién perfecta al no existir incertidumbre.
Antes de resolver el modelo es conveniente simplificar la condicién de arbi-
traje, tal y como esté recogida en (2.10), al ser no lineal. Para ello vamos a lineali-
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zar esta expresion utilizando un desarrollo de Taylor de primer orden en torno al
estado estacionario:

O(R¢i1 — R
Riy1 — Ry >~ % (Rt —7¢)
t+1 Riy=Ry11=my
es decir:
Rt+1 — Rt = &(Rt — Tt) (213)

en donde « es el valor de R en el estado estacionario.

2.3.3 Resolucion del modelo

La resolucion de este modelo keynesiano, descrito por las ecuaciones (2.8), (2.9)
y (2.13), requiere los siguientes pasos:

e Resolvemos 7t e y; en funcion de Ry, g+ y my. Asi, a partir de (2.8) y (2.9)
obtenemos:

Y = —vRi + gt (2.14)

T = —/1/\_17Rt + /f)\_lgt A 'my (2.15)

Este paso es de gran importancia. Notese que (2.14) y (2.15) son soluciones
para el nivel de renta y el tipo de interés a corto plazo en términos de m, gy
R. Dado un valor de las variables exégenas del modelo (m, g), sélo nos falta
resolver }; y obtendremos una solucién para r y para .

e Utilizando la expresion (2.15) en (2.13) obtenemos:

Rt = By Rty1 + Bogt — By (2.16)

en donde (35 y 35 son parametros positivos, 3, estd comprendido entre cero y
uno, y son combinaciones de a, A, ky 1.

® Resolucién de la ecuacién en diferencias (2.16). Al igual que en el modelo
clasico anterior podemos obtener dos tipos de soluciones. La primera de ellas
es la solucién backward looking, que determina el nivel presente del tipo de in-
terés a largo plazo en funciéon de los valores pasados de g y de m:

¢ ¢
Ry = —p3, Z By gi—i + B3 Z By 'mu—i + B Ro
i=1 i=1
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La solucién alternativa es la forward looking, en la que el tipo de interés a largo
plazo es funcién de los valores futuros de g y de m. Mediante sustituciones
sucesivas aplicando el supuesto de expectativas racionales y utilizando la condi-
cién de transversalidad

Tlim 81 Rewr =0,

obtenemos:
oo ) oo )
Ri=08> Bigyi— By Y Bimuy (2.17)
=0 =0

La eleccion de la solucién forward looking se basa en los mismos argumentos
que los utilizados en el modelo cléasico de hiperinflacion: los tipos de interés
son una variable no predeterminada. Por otro lado, la solucién backward looking
tiene la propiedad no deseable de que el tipo de interés a largo plazo dismi-
nuye ante aumentos del gasto publico y aumenta con incrementos de la oferta
monetaria.

2.3.4 Ejercicios de dindmica

a) Estado estacionario. Como sabemos, el estado estacionario se define como una
situacién en la que nada cambia, y en la préctica se calcula eliminando todos
los subindices de las variables del modelo. De esta forma podemos reescribir la
ecuacion (2.17) como sigue:

g g

R=—2_g-—"_m 218
R A
Sustituyendo (2.18) en (2.15) tenemos:
k VB2 1 [ kABs
SR p— o A 21
=3 () e s (P25 =
Sustituyendo (2.19) en (2.14) obtenemos:
V52 V53
=(1-— + m 2.20
o= (1= )+ 125 220

Teniendo en cuenta que en el estado estacionario para que la condicién de arbitraje
se cumpla el tipo de interés a corto y a largo plazo tienen que ser iguales es facil
comprobar cuales son los multiplicadores de largo plazo de nuestras tres variables
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enddgenas con respecto al gasto publico y a la oferta de dinero:

OR OR

— >0 —_— <0
99 |Lp om|rp
i P U B
99 |Lp om|p
@ >0 @ >0
99 |1p om|p

Una forma alternativa de interpretar las propiedades del estado estacionario es
la siguiente. En el estado estacionario, eliminando los subindices temporales, la
condicién de arbitraje puede escribirse como:

R—R=«a(R—-r)

por lo que IR = r. Haciendo uso de esta simplificacién las ecuaciones (2.8) y (2.9)
en el estado estacionario pueden escribirse indistintamente en términos del tipo

de interés a largo o a corto plazo, ya que éstos son iguales:
y=-m+g

m—p=Ky—Ar

es decir, a largo plazo nuestro modelo se comporta como un modelo IS —LM es-
tandar, tal y como corroboran los multiplicadores que se acaban de obtener.

Es conveniente resefiar que hasta el momento lo tnico que hemos estudiado
es como se ve afectado el estado estacionario ante cambios en las dos variables
exégenas del modelo. Sin embargo, la politica econémica en la realidad es bas-
tante mas compleja como para que pueda ser convenientemente analizada tnica-
mente mediante cambios del estado estacionario. Es evidente que dada la estruc-
tura dindmica de este modelo, para conocer el impacto de una medida de politica
econémica no basta con saber cual es su magnitud, sino que de nuevo es preciso
conocer cudndo se anuncia, cudndo se aplica y cudnto dura. Para presentar algunos
ejemplos en los que se analiza la dindmica de los tipos de interés ante cambios de
las variables exdgenas, vamos a partir del siguiente estado estacionario inicial en
el que:
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y por consiguiente:

B 8

2 3 a
= qg— m=R
L 1-p 1—5

b) Cambio permanente en t y no anticipado de la oferta monetaria: Am(t,t, c0).
Supongamos que el gasto publico permanece constante pero que la oferta moneta-
ria aumenta pasando de m a m+Am de hoy en adelante. A partir de la expresion
(2.17) tenemos que

Ry =83 Bigei =833 Bimewi = 7759 = 7=
=0 =0

3 (m+ Am)
51

Es interesante observar que el multiplicador de estado estacionario es el
mismo que el que obtenemos con esta medida de politica econémica:

AR B3

Am ~ 1-0,

Por otro lado, es facil comprobar que la dnica diferencia entre el tipo de
interés del estado estacionario inicial y el que se alcanza tras la aplicacion de este
cambio permanente y no anticipado es el producto del multiplicador anterior por
el aumento de la oferta monetaria:

Ry - Rf = — B _ A
— B

En el Gréfico 2.9 se describen los efectos de este cambio permanente y no
anticipado de la oferta monetaria. En términos del espacio {r,y) la IS es verti-
cal puesto que no depende del tipo de interés a corto plazo sino a largo. Dado
que estamos en un modelo keynesiano extremo con precios fijos, el aumento de m
provoca un desplazamiento hacia abajo de la funcién LM, provocando una caida
de los tipos de interés a corto plazo. Segtin la condicién de arbitraje, al alcanzarse
el nuevo estado estacionario instantdneamente, el tipo de interés a largo también
disminuye provocando un aumento de la inversién y de la renta, con el consi-
guiente desplazamiento de la IS hacia la derecha. Por lo tanto, el andlisis con-
vencional de estado estacionario o estdtica comparativa es el equivalente al de las
politicas permanentes y no anticipadas, aunque este tipo de medidas no se corres-
ponden con ningtn ejercicio realista de politica econdémica. Veamos pues algun
ejercicio un poco mas sensato.

88



Seccién 2.3 La estructura temporal de tipos de interés
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Grafico 2.9: Cambio permanente y no anticipado de la oferta monetaria

c) Cambio permanente en t+2 y anticipado en t de la oferta monetaria: Am(t, t+
2,00). Supongamos ahora que el gasto publico permanece constante pero que se
anuncia que la oferta monetaria aumentara en ¢ + 2 pasando de m a m + Am de
ese momento en adelante. Utilizando de nuevo la expresion (2.17) tenemos

00 1 [e)
Ri =08y Big— B3y Bim—03) Bi(m+Am)=
=2

=0 i=0

2
_ B B3 3307 A
= g — m — m
1=6,7 1=6 1=p
Dos resultados destacan en este ejercicio. En primer lugar, a pesar de ser
cuantitativamente la misma politica monetaria que en el caso anterior (Am), la

diferente estructura temporal da lugar a resultados distintos:
| BY — R |<| Rt — Ry |

En segundo lugar, cuanto mas alejada estd en el tiempo la realizacién (conocida
por el anuncio) de la politica, menor es el impacto al ser 3; < 1. En el Gréfico
2.10 se ha representado la dinamica temporal de las variables de este modelo.

El anuncio en ¢t de un aumento de la oferta monetaria hace que los agentes
esperen una caida en los tipos de interés futuros tanto a largo como a corto plazo.
En prevision de este cambio, demandan activos a largo plazo en ¢ que ofrecen
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Grafico 2.10: Cambio permanente de la oferta monetaria en t 4+ 2 y anticipado en t.

una rentabilidad mayor que la que se espera en ¢ 4 2. ;Por qué no esperan a
comprar los bonos a largo plazo en ¢t + 2? Todos saben que cuanto més tarden
en comprar los bonos mas habra aumentado su precio y, por consiguiente, mas
habra caido su tipo de interés. Este deseo de recomponer las carteras de bonos
provoca un aumento del precio de los bonos a largo plazo, por lo que su tipo de
interés empieza a disminuir en {. A su vez, esta disminucién del tipo de interés
provoca que la inversién aumente, dando lugar a una expansién de la demanda
agregada, lo que ocasiona un aumento de la demanda de dinero. Como los precios
son fijos y la oferta de dinero todavia no ha aumentado, los tipos de interés a corto
plazo crecen para equilibrar el mercado de dinero. Este efecto, es todavia mayor en
t+1, ya que la economia se encuentra mds cerca del momento en el que cambiard
la oferta de dinero, por lo que el spread entre el tipo de interés a largo y a corto
aumenta. Sin embargo, la economia en ¢ 4 2 alcanza su nuevo estado estacionario
por lo que 7ty9 = Rip2. A pesar de que en ¢t y en ¢t 4 1 los tipos de interés
a largo y a corto son diferentes, la condicion de arbitraje se estd cumpliendo en
todo momento. Asi, I?; — 7 es negativo por que los agentes esperan que en ¢ + 1
los precios de los bonos a largo plazo aumenten de nuevo:

Rf+1 — Rt = Oé(Rt — T’t)

d) Cambio permanente en t + 2 y anticipado en t del gasto publico: Ag(t,t +
2,00). En este ejemplo la oferta monetaria permanece constante pero se anuncia
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Grifico 2.11: Cambio permanente del gasto piiblico en t + 2 y anticipado en t

en t un aumento del gasto publico que pasa de g a g + Ag en t + 2. Utilizando
la expresion (2.17) tenemos

1 o) [e%s)
RI=8,) Big+5:> Bilg+Ag) — B3> Bim=
1=0

=0 =2

Este ejercicio muestra la importancia practica de este tipo de enfoque. Como
puede apreciarse, el aumento del gasto ptblico en ¢ 42 provoca un incremento de
R;. Si tenemos en cuenta la funcién IS es facil comprobar que esto provoca una
recesion. Para entender este resultado, es necesario entender el mecanismo econo-
mico que opera a través de la expresion (2.17). Esta expresion es el resumen de un
modelo que presenta tres caracteristicas: un sistema IS —LM, una condicién de ar-
bitraje y expectativas racionales. Pasemos a explicar como opera este mecanismo
en el caso de este anuncio del gasto publico en ¢ 4 2.

El anuncio del incremento del gasto publico en ¢ + 2, hace que los agentes
esperen que en el futuro se produzca un aumento en r ya que conocen el mo-
delo (IS-LM). Ante esta expectativa de aumento de los tipos de interés los agentes
quieren recomponer sus carteras: desean ir vendiendo sus activos a largo plazo
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para tener liquidez que les permita adquirir activos a corto plazo en el futuro. De
esta manera, el precio de los bonos a largo plazo cae hoy, aumentando su tipo de
interés. ;Por qué no esperan a vender los bonos a largo plazo en t + 2? Todos
saben que cuanto més tarden en vender sus bonos mas habra caido su precio. El
aumento en ; provoca una recesion a causa de la caida en la inversién, por lo
que se dice que este tipo de medidas presenta un crowding-out adelantado: la dis-
minucién de la inversién provocada ocurre antes de que aumente el gasto publico,
que finalmente tendra efectos expansivos.

En el Grafico 2.11 se recogen todos los cambios que acabamos de mencionar.
De nuevo en t y en t+1, los tipos de interés a corto y a largo plazo son diferentes,
con un spread que va en aumento hasta que en ¢ + 2 se alcanza el nuevo estado
estacionario, ya que el incremento del gasto publico provoca un aumento de la
demanda de dinero con el consiguiente incremento del tipo de interés. El tipo de
interés a corto plazo disminuye por los efectos recesivos que tiene el anuncio del
aumento del gasto publico: como la renta disminuye en ¢ y en ¢ + 1, el tipo de
interés a corto plazo también tiene que disminuir para que el mercado de dinero
se encuentre en equilibrio. Al igual que en el caso anterior, a pesar de esta diver-
gencia entre el tipo de interés a corto y a largo plazo la condicién de arbitraje se
cumple en todo momento: 2; — r; es positivo por que los agentes esperan que en
t + 1 los precios de los bonos a largo plazo caigan de nuevo.

92



1.

Seccién 2.4  Ejercicios

24 Ejercicios

Considere una economia descrita por un modelo clasico de hiperinflacién segin
la siguiente ecuacién:

my —pr = _a(pt+l/t —Dt)

en donde m y p son el logaritmo de la oferta de dinero y de los precios, y
Diy1/t es la expectativa racional de p;.

(@) Describa brevemente el significado de la ecuacién anterior. Justifique ra-
zonadamente como podemos llegar a la siguiente expresion e interprete su
significado:

R a \

b= 1+a; <1+a> it

(b) Suponga que la autoridad monetaria anuncia en ¢ un incremento perma-
nente de la oferta monetaria en ¢ +2: Am(t,t+2,00). Describa detallada-
mente cudl es el efecto sobre los precios en?, ¢ + 1y t + 2. ;Cual es su
interpretacion econémica?

(c) Suponga que en lugar de aumentar la oferta monetaria de manera perma-
nente, la autoridad monetaria anuncia que se trata de un incremento transi-
torio hasta t+3: Am(t,t+2,t+3) ;Como afecta este hecho a su respuesta
del apartado anterior? Justifique detalladamente su respuesta.

(d) Repita los dos apartados anteriores suponiendo que las expectativas son
estaticas en lugar de racionales.

Si en el modelo de la hiperinflacién suponemos que las expectativas son estati-

cas (Pg41/¢t = Pt), un aumento en la oferta de dinero tendra efectos reales, ya

que en este caso se introduce inercia nominal en precios. Razone su acuerdo o

desacuerdo con esta proposicion.

En el modelo de la hiperinflacion es imposible observar, simultdneamente un

aumento de los precios y una caida de la oferta de dinero. Razone detallada-

mente la veracidad o falsedad de esta afirmacién.

Considere el modelo de la hiperinflacién. ;Cudl de las medidas de politica

monetaria que se describen a continuacién tendrda un mayor efecto sobre los

precios y por qué? ;Y sobre el output y el tipo de interés nominal?

* Un incremento no anticipado y permanente de la oferta de dinero de m a
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2m.
* Un incremento no anticipado de la oferta de dinero durante 10 periodos
hasta alcanzar 2m.
Considere el modelo clésico representado por la condicién de equilibrio en el
mercado monetario:

my—py = _a(pt-i-l/t_pt)

Pty1/t = DPi+1

en donde m y p son el logaritmo de la oferta de dinero y de los precios, y
Di+1/¢ €s la expectativa racional de py.

(@) Obtenga el nivel de precios en el periodo ¢ y ¢ + 1 si el gobierno aplica la
siguiente regla de politica monetaria:

Mt4q = M, Vi

(b) Partiendo de la situacion de equilibrio de apartado anterior, suponga que
el gobierno pretende reducir el nivel de precios, para lo cual reduce perma-
nentemente la oferta de dinero a la mitad. Obtenga el nivel de precios en
el periodo t y ¢ + 1.

(c) Replique el apartado anterior en el caso de que el gobierno anuncie en el
presente la reduccién de la oferta monetaria para aplicarla en el periodo
t + 3. ;Existe alguna diferencia con respecto a la aplicacién inmediata de
una politica monetaria contractiva? ;Qué evolucién espera del nivel de
precios y del output si los agentes econdmicos creyeran que esa reduccion
anunciada de la oferta monetaria no va a ser posible?

(d) Describa el mecanismo econémico que, en cada uno de los casos anteriores,
hace variar el nivel de precios en el presente. Describa igualmente el efecto
sobre los tipos de interés nominales y reales en cada caso.

En el modelo de la hiperinflacién, el anuncio de un incremento futuro de la

oferta de dinero (1m;4-3) provoca en el momento presente (f) un incremento del

nivel de precios, reduciendo la demanda de saldos reales (m; — p;). Esta reduc-
cion se debe la caida en el volumen de transacciones asociada a la disminucién
de la renta. Comente, razonadamente, la veracidad de la afirmacién anterior.

En el modelo de la hiperinflacién los efectos sobre los precios, el empleo y la

produccién del anuncio de una politica monetaria mas expansivas son asimétri-

cos: cuanto mds proximo esté el cambio anunciado, mayor es el impacto so-
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bre el nivel de precios y menor sobre la produccién y el empleo. Justifique su
acuerdo o desacuerdo con la anterior afirmacion.

Considere una economia caracterizada por las siguientes ecuaciones:

Yy = —vR¢ + g1, v>0

my — py = By — Ary, B,A>0

- R
,ﬂt:Rt_%
t
pe=p=0

Rt+1/t =F [Rr+1/ft]

en donde y, m, g y p son respectivamente el logaritmo del output, oferta de

dinero, gasto publico y precios. I? y 7 son los tipos de interés a largo y a corto

plazo.

(@) Explique el significado de las ecuaciones anteriores.

(b) Describa detalladamente el mecanismo econémico mediante el cual el anun-
cio de un incremento futuro (por ejemplo, en ¢ + 3) en la oferta monetaria
puede repercutir sobre vy, 2 y 7¢.

(c) Repita el ejercicio del apartado anterior en los dos casos siguientes justifi-
cando sus respuestas:

’}/ =

68 =
(d) ¢Es posible que el anuncio de un incremento futuro del gasto ptublico (por
ejemplo, en t + 3) provoque una expansiéon en ¢? Justifique su respuesta.

Comente cémo se veria afectado el resultado si sustituye el mecanismo de
formacién de expectativas por:

Rt+1/t =Tt

Suponga que las expectativas se forman racionalmente. De acuerdo con la condi-
cién de arbitraje entre activos cuando los tipos de interés a corto son inferiores
que los tipos a largo, estos dltimos aumentan, por lo que el diferencial de tipos
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de interés aumenta continuadamente, hasta producirse un colapso en el mer-
cado financiero. Justifique su acuerdo o desacuerdo con la afirmacién anterior.
El anuncio de una politica monetaria restrictiva en los proximos trimestres puede
provocar una caida del tipo de interés a corto plazo hoy, generando una ex-
pansién econdémica temporal. Razone la veracidad o falsedad de la anterior
afirmacion.

La firma de un acuerdo internacional entre dos economias que establece una
politica comun presupuestaria con la finalidad de alcanzar una unién moneta-
ria genera una expansioén en la primera y una recesién en la segunda. Infiera
razonadamente como era la politica presupuestaria de ambos paises antes del
acuerdo en base al modelo keynesiano de dos activos rentables.

12. Considere una economia caracteriza por las siguientes ecuaciones:

yr = —yRe + gt, v>0
me — pr = Byr — AT, B,A>0
Riprjp—Re=a(Re—1t), a>0
pe=p=0
Rij1e = E R /1)

(@) ¢Es posible que el anuncio en ¢ de un incremento de la oferta monetaria
en { + j provoque una recesiéon en el periodo t? ;Por qué? ;Y si la cuarta
ecuacion pasa a ser y; = hpy, en donde h es un parametro positivo? ; Como
se interpretarfa esta funcién? Razone detalladamente todas sus respuestas.

(b) Utilizando nuevamente el sistema de ecuaciones originales en el que los
precios eran fijos, analice los efectos que el anuncio en el periodo ¢ de
un incremento del gasto publico en el periodo ¢t 4+ j tiene sobre el output
corriente, en cada uno de los casos siguientes:

v =0
g =0

(c) Sustituya el mecanismo de formacién de expectativas racionales por el de
expectativas estaticas (R, 1)y = Ry):
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I. ;Cuadl es el efecto sobre R; de un aumento en g;. ;Es relevante para
su respuesta el hecho de que el aumento se anuncie como permanente
o transitorio?
II. ;Cudl es el impacto en Ry de un aumento en g;; anunciando en ¢?
(d) Sustituya el mecanismo de formacién de expectativas racionales por el de
expectativas regresivas (R;,1,; = R;—1). Obtenga la solucién del modelo
para I%; en funcién de las variables exégenas y realice los ejercicios del
apartado anterior. Comente los resultados y discuta la relevancia del meca-
nismo de formacién de expectativas.
El anuncio de un incremento futuro del gasto publico nunca puede provocar
una recesién hoy, ya que las empresas empiezan a aumentar su demanda de
trabajo para hacer frente al incremento esperado en su produccién futura. Co-
mente la veracidad o falsedad de la anterior proposicién en base al modelo
keynesiano de dos activos rentables.
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Tema 3
La determinacion del tipo de cambio

3.1 Introduccién

En este tema vamos a analizar el papel de la politica monetaria y fiscal en el caso
de una economia abierta en la que el tipo de cambio fluctta libremente. Este su-
puesto es en realidad una simplificacién que incorporan los modelos que vamos
a analizar, ya que en la mayor parte de las economia las autoridades monetarias
intervienen en los mercados de divisas.

Como vamos a ver, el tipo de cambio juega un papel muy importante en el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria y de la politica fiscal. A dife-
rencia de los modelos que se han analizado hasta ahora, en los que se trataba el
caso de economias cerradas, en este tema se van a analizar los efectos de cambios
en la oferta de dinero y del gasto ptiblico en economias abiertas. La consideracién
de un sector exterior introduce una nueva variable en el modelo como es el tipo
de cambio, que puede verse afectada de manera muy diversa dependiendo de dis-
tintos escenarios que son, entre otros determinantes, funcion del grado de rigidez
de los precios en la economia.! En los modelos que vamos a estudiar el tipo de
cambio puede responder no sélo a variaciones contemporaneas de la politica mo-
netaria o fiscal sino también a cambios en las expectativas sobre la evolucién fu-
tura de la oferta monetaria o del gasto publico, comportandose por lo tanto como
una variable no predeterminada.

3.2 El modelo de Mundell-Fleming con tipos de cambio flexibles

El modelo desarrollado simultdneamente por Mundell (1962) y Fleming (1962) no
es sino una extension del modelo IS — LM con precios fijos al caso de una eco-

! Alo largo de este tema se utilizara la notacién continental europea del tipo de cambio

(ntmero de unidades monetarias nacionales por unidad extranjera) en lugar de la britdnica
(namero de unidades monetarias extranjeras por unidad nacional). Utilizando la notacién
europea (britdnica) una disminucién (aumento) del tipo de cambio se interpreta como una
apreciaciéon. La introduccién del euro ha supuesto pasar a utilizar la notacién britanica en
el tipo de cambio respecto al dolar.
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nomia abierta, en el que se analizan los efectos de la politica monetaria y fiscal
dependiendo de que el tipo de cambio sea fijo o flexible, asi como de que exista
movilidad perfecta de capitales o no. El modelo que se presenta a continuaciéon
utiliza el supuesto de perfecta movilidad de capitales bajo un régimen de tipo de
cambio flexible.

La consideracion de economias abiertas obliga a realizar algunos cambios
en el esquema /.S — LM tradicional. En primer lugar, es necesario analizar cudles
son los determinantes tanto de la balanza por cuenta corriente (exportaciones ne-
tas) como de la balanza de capitales. Teniendo en cuenta que el saldo de la balanza
de pagos es la suma de la balanza por cuenta corriente (C'A) y de la balanza de
capitales (K A), en ultima instancia, los determinantes de la balanza de pagos son
respectivamente los determinantes de cada una de estas dos balanzas. La balanza
por cuenta corriente refleja basicamente las transacciones comerciales, resultado
de las exportaciones e importaciones con el resto del mundo. De manera simpli-
ficada, las exportaciones netas son una funcién positiva del tipo de cambio real
(e +p* — p), siempre que se satisfaga la condiciéon de Marshall-Lerner, y del nivel
de renta de las economias a las que exportamos (y*). Una depreciacion del tipo de
cambio mejora la competitividad de los bienes que se exportan al exterior, mientras
que un aumento del nivel de renta exterior da lugar a un aumento de las importa-
ciones de esos paises. Por el contrario, un aumento del nivel de renta nacional (y)
provoca un aumento de las importaciones con el consiguiente empeoramiento de
la balanza por cuenta corriente. Por su parte, el saldo de la balanza de capitales
viene determinado por el diferencial de tipos de interés con el exterior. Asi pues,
el saldo de la balanza de pagos puede escribirse como sigue:

BP=CA+KA=qai(p"+e—p)+ay* —aoy —y(r* —r)

En segundo lugar, tras plantear cudles son los determinantes de la balanza
por cuenta corriente es necesario incorporar estas variables en la funciéon I.S. Su-
pongamos tras los cambios oportunos que la economia puede describirse por medio
de las siguientes ecuaciones:

y=P0p" +e—p)—oritg (3.1)
m—p=ky, — A\ry (3.2)
re=r" (3.3)
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en donde, por conveniencia, hemos eliminado la renta exterior bajo el supuesto de
que y* es igual a cero, y las variables con subindice temporal representan las va-
riables enddgenas del modelo: el tipo de cambio nominal (e), el nivel de renta (y)
y el tipo de interés nominal (r). La ecuacion (3.1) es una IS en términos logarit-
micos en la que el nivel de demanda agregada depende de las exportaciones netas
de bienes y servicios, que a su vez son una funcién positiva del tipo de cambio
real p*+e; —p (6 > 0 resulta de la condiciéon Marshall-Lerner). El término p* + e;
es el precio de los bienes y servicios producidos en el extranjero expresados en
moneda nacional. Al considerar que los precios son fijos, la inflacién esperada es
igual a cero por lo que el tipo de interés real y nominal coinciden. Este supuesto
explica porqué en la I.S no aparecen expectativas de inflacion. La ecuacién (3.2)
representa el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero. Para simplificar el
modelo suponemos que el nivel de saldos reales depende tinicamente del nivel de
precios de los bienes nacionales.? Por tltimo, la ecuacion (3.3) recoge el supuesto
de perfecta movilidad de capitales, es decir, se trata de una condicién de arbitraje
segln la cual la rentabilidad de los activos nacionales tiene que ser igual a la de
los activos exteriores.

Sustituyendo el tipo de interés nacional por el exterior en la I.S'y en la LM
obtenemos un sistema de dos ecuaciones con dos incégnitas (e, ¥:):

ye =00 +e—p)—6r* + g (3.4)

m—p=ky — \r* (3.5)

Como puede apreciarse, se trata de un sistema recursivo en el que el nivel de renta

> En general, el nivel de precios en el interior viene dado por una combinacién de los

precios nacionales y exteriores
p°=amp” + (1 —an)p,
en donde a,, refleja el porcentaje de las importaciones sobre el PIB.

3 En realidad, como se ver4 en la seccién siguiente, esta condicién de arbitraje no es sino
un caso particular de la paridad no cubierta de tipos de interés

re =1"+ (efy1 — et)

en la que no se incorporan expectativas de variaciones del tipo de cambio en el futuro
(efy1 — et =0).
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LM

r* KA=0

IS(e))

y/ y

Grifico 3.1: Determinacién del tipo de cambio y del nivel de renta de equilibrio en el modelo
de Mundell-Fleming con perfecta movilidad de capital (ry =r*).

puede obtenerse directamente de la LM

1
v = (m—p+ ) 6)

En el Gréfico 3.1 se ha representado cémo se determina el nivel de renta de equi-
librio, mediante la interseccién de la recta que refleja el equilibrio de la balanza de
capitales (K A igual a cero cuando 7; = r*), y la LM, que representa las distintas
combinaciones de renta y tipo de interés que mantienen el mercado de dinero en
equilibrio. Dado el tipo de interés r*, la LM determina el nivel de renta de equi-
librio, y la IS el tipo de cambio que equilibra el mercado de bienes y servicios:

1
- Bk

Una vez determinado el nivel de equilibrio del tipo de cambio nominal y

et (m+ (Bk — 1)p — Bkp* + (A + kdé)r* — kg)

del nivel de renta, resulta sencillo calcular sus correspondientes multiplicadores
con respecto a la oferta de dinero, al gasto publico y al tipo de interés exterior:

Oe 1 oy 1
om k" am o x?
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Oe 1 oy

T —<0, =0

dg B dg
de A+ kb oy A
orx Bk >0 ok >0

En el Gréfico 3.2 se han representado los efectos de un aumento de la oferta
de dinero (m; > my—_1), que desplaza la funciéon LM hacia la derecha, dando
lugar a un aumento del nivel de renta, ya que existe rigidez total en el nivel de
precios y el tipo de interés esta dado por el tipo de interés exterior. El aumento
del nivel de saldos reales se ve compensado por un aumento de la demanda de
dinero por motivos de transaccién. Observando la IS resulta facil de ver que para
que el nivel de renta aumente es necesaria una depreciacién del tipo de cambio
nominal, es decir, un aumento de e. Este aumento del tipo de cambio (de e;—;
a e;) propicia un desplazamiento de la I.S hacia la derecha hasta pasar justo por
el punto en el que se produce la interseccion entre la funciéon LM y la recta para
K A igual a cero.

El analisis de los efectos de un aumento del gasto ptblico es, si cabe, incluso
mas sencillo dada la naturaleza recursiva del modelo. Como el nivel de renta se
determina mediante la interseccion de la recta 7, = 7* y de la funciéon LM, en
las que no aparece el gasto publico, una politica fiscal expansiva sélo tiene efec-
tos en la determinacién del tipo de cambio nominal, sobre el que provoca una
apreciaciéon. En concreto, el aumento del gasto publico (de g;—1 a g;) se ve com-
pensado por una disminucién de las exportaciones que deja inalterada la posicién
de la IS, tal y como se ha representado en el Gréfico 3.3, con el consiguiente em-
peoramiento de la balanza por cuenta corriente.*

Finalmente, en el Grafico 3.4 se han representado los efectos de un aumento
del los tipos de interés a nivel internacional debido, por ejemplo, a una contrac-
cién de la oferta monetaria en el resto de paises. Como consecuencia del aumento
de los tipos de interés (r; > r;_;) la recta para K A igual a cero, que representa el
supuesto de perfecta movilidad de capitales se desplaza hacia arriba. La intersec-
cién entre esta recta, en la que 7 = 7}, y la funcién LM se produce ahora para
un nivel de renta mayor (y; > ¥y:—1). El equilibrio en el mercado de bienes se al-

4 En realidad, este anélisis de la politica fiscal en el modelo de Mundell-Fleming no tiene

en cuenta el hecho de que al apreciarse el tipo de cambio la balanza por cuenta corriente ex-
perimenta un déficit, suponiendo que se encontraba inicialmente en equilibrio. Este déficit
produce una disminucién de reservas del banco central que da lugar a una disminucién de
la oferta monetaria, con el consiguiente desplazamiento de la funcién LM.
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p
LM(mr_l)
LM(m,)
N KA=0
p
/ \ 1S(e))
]S(e,_ 1)
Ya o N Yy

Grafico 3.2: Efectos de un aumento de la oferta de dinero en el modelo Mundell-Fleming con
tipos de cambio flexibles.

LM(m)

KA=0

]S(el—l,g[—l):[S(ef ng‘)

¥, y

Grafico 3.3: Efectos de un aumento del gasto piblico en el modelo de Mundell-Fleming con

tipos de cambio flexibles.
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p
LM(m)
. KA~0
i’
e KA 0
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1S(e,)
IS(e,1)
Y N Yy

Grafico 3.4: Efectos de un aumento del tipo de interés exterior en el modelo Mundell- Fleming
con tipos de cambio flexibles.

canza tras la depreciacién (e; > e;—1) que provoca la salida de capitales hacia el
extranjero en busca de una mayor rentabilidad financiera. Esta depreciaciéon del
tipo de cambio da lugar a una mejora de la competitividad y del saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente, que provoca un desplazamiento de la funcién I.S hacia
la derecha.

A modo de resumen, en el modelo de Mundell-Fleming con tipos de cambio
flexibles una politica monetaria expansiva es eficaz para aumentar el nivel de renta
mediante la depreciacion del tipo de cambio, y tiene efectos similares a los que
produce una politica monetaria contractiva llevada a cabo por el resto de paises.
Sin embargo, la politica fiscal s6lo provoca un cambio en la composicién de la
demanda agregada, con una disminucién equivalente de las exportaciones netas
como consecuencia de la apreciacién del tipo de cambio.

El cambio en el supuesto de perfecta movilidad de capitales por el de movi-
lidad imperfecta (por ejemplo, debido a la existencia de controles de capital) altera
cualitativamente algunos de los resultados del modelo que se acaba de represen-
tar, ya que en este caso la recta horizontal que representa la condicién de arbitraje
entre activos financieros nacionales y extranjeros pasa a tener pendiente positiva,
permitiendo que la politica fiscal pueda tener efectos sobre el nivel de renta. Por

104



Seccién 3.3 El modelo monetario de determinacién del tipo de cambio

otro lado, las implicaciones sobre la politica econémica son las opuestas cuando se
sustituye el supuesto de tipos de cambio flexibles por el de tipos de cambio fijos,
ya que en este caso la politica monetaria pasa a tener como objetivo el manten-
imiento del tipo de cambio.

3.3 El modelo monetario de determinacion del tipo de cambio

Hasta el momento hemos estado trabajando con el supuesto de precios rigidos,
que a corto plazo puede ser una simplificacién aceptable. En esta secciéon aban-
donaremos este supuesto por el de precios totalmente flexibles y analizaremos el
papel de las expectativas de los agentes en la determinacién del tipo de cambio
corriente. En realidad, el tipo de cambio nominal es el precio de la moneda na-
cional en términos de otra moneda exterior que equilibra la demanda y la oferta
relativa de ambas monedas. Si los agentes esperan que en el futuro el tipo de
cambio nominal se deprecie, es decir, que la moneda nacional valga menos con
respecto a otras monedas, querrdn deshacerse de sus stocks de moneda nacional
antes de que ésta se deprecie, lo que da lugar a una disminucién de la demanda
de moneda nacional en el presente, con la consiguiente depreciaciéon del tipo de
cambio. Esta es la razén de que los mercados de divisas estén procesando conti-
nuamente toda la nueva informacién que surge sobre los posibles acontecimientos
futuros que pueden determinar el valor de una moneda frente a otras.

La existencia de expectativas sobre la evolucién futura del tipo de cam-
bio obliga a cambiar la condicién de arbitraje entre activos financieros nacionales
y exteriores que hemos estado utilizando. Supongamos que en los mercados fi-
nancieros internacionales operan agentes que no son aversos al riesgo, de ma-
nera que cuando se plantean una inversién en activos nacionales o extranjeros
comparan Unicamente sus rentabilidades esperadas. Supongamos que una inver-
sién en un activo denominado en moneda nacional tiene una rentabilidad igual
a 7r¢. Sin embargo, la rentabilidad del activo extranjero es igual al tipo de in-
terés de dicho activo (r*) mas la ganancia o pérdida de capital ocasionada por
la variacién del tipo de cambio entre el momento de compra y el vencimiento del
activo. Cuando los agentes deciden entre estas dos estrategias de inversion estan
comparando sus respectivas rentabilidades esperadas, de manera que la condicién
de arbitraje pasa a ser ahora

re =17 + (Erer1 — eq). 3.7)
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Esta condicién de arbitraje se conoce como la paridad no cubierta de tipos de interés
en contraposicion con la paridad cubierta de tipos de interés, segin la cual se compara
la rentabilidad de la inversién en el activo nacional con el tipo de interés del activo
extranjero mas el coste por cubrir el riesgo de esa operacién mediante un contrato
en el mercado de divisas a plazo. Cuando no existen ni controles de capital ni
aversion al riesgo, la diferencia entre la expectativa en ¢ del tipo de cambio en ¢+ 1
y el tipo de cambio corriente, coincide con la diferencia entre el tipo de cambio a
plazo para ¢t +1 y al contado, por lo que el tipo de cambio a plazo es un predictor
insesgado del tipo de cambio en el futuro.”

El modelo monetario de determinacién del tipo de cambio se basa en la
existencia de mercados de bienes a nivel internacional totalmente competitivos, en
los que se satisface la ley del precio tinico, es decir, el precio de un bien extranjero
expresado en moneda nacional ha de ser igual al precio del bien nacional, lo que
implica que:

Pi + et = pis (3.8)

es decir, el tipo de cambio real permanece constante e igual a la unidad.

3.3.1 Resolucion del modelo

Bajo el supuesto que caracteriza al modelo clasico de que el nivel de renta se deter-
mina a partir del nivel de empleo de equilibrio en el mercado de trabajo, el modelo
se completa incorporando dos funciones LM, una para el mercado de dinero na-
cional y otra para el exterior, que para simplificar supondremos que presentan los
mismos coeficientes:®

my — py = kyy — Ary 3.9)

*

m; —p; = kyf — A\r (3.10)

® En ausencia de controles de capitales, si los agentes son aversos al riesgo que entrafian

las operaciones internacionales, la condicién de paridad no cubierta de tipos de interés debe
modificarse para incluir una prima de riesgo (a:):

re =7 + (Ererr1 — er) + az,

dando lugar a que el tipo de cambio a plazo sea un predictor sesgado del tipo de cambio
futuro.

5 En realidad, la tnica condicién necesaria es que el coeficiente del tipo de interés nominal
en ambas funciones LM sea el mismo.
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Sustituyendo p; por la expresion (3.8) la ecuacion (3.9) se obtiene la siguiente ex-
presion:
my —Pf — ey = ky; — Ary
en la que podemos sustituir el nivel de precios en el exterior utilizando la ecuacién
(3.10)
ev =my —mi — k(ye — y7) + A(re —rf).

Finalmente, utilizando la paridad no cubierta de tipos de interés obtenemos una ecuaciéon
en diferencias para el tipo de cambio:

I+ XNe=my —mi —k(ye — i) + AEeiq1.

Con la finalidad de simplificar el analisis que se realiza a continuacién, sin pérdida
de generalidad supondremos que el término (y; — y; ) es igual a cero, por lo que
la ecuaciéon anterior puede escribirse como sigue,

(14 Neg = my —my + AEseqi1.

Al igual que en el modelo de la hiperinflacién o en el modelo keynesiano
con dos activos rentables que se han visto en los capitulos anteriores, esta ecuaciéon
admite, en principio, dos soluciones posibles. Sin embargo, desde el punto de vista
econémico sélo la solucion forward looking resulta aceptable. La solucién forward
looking se obtiene mediante sustituciones sucesivas de las expectativa del tipo de
cambio en el futuro hasta obtener:

R A\ .
“T 1 ; (1 + )\> Ey (Mo —miy;) (3.11)

en donde se ha aplicado la condicién de transversalidad segtn la cual”

li —— | B =0.
fim (55 B =0

La caracteristica fundamental de este modelo, es que el tipo de cambio en el
presente es igual al valor esperado en ¢ de la oferta monetaria relativa y del dife-

" En general, como la (semi)elasticidad de la demanda de dinero es negativa y menor que

la unidad en términos absolutos (es decir, 0 < A < 1), dicha condicién de transversalidad
se satisface para cualquier valor finito del tipo de cambio en el futuro, conforme i tiende a
infinito.
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A
1+
descuento. Asi pues, en este modelo el tipo de cambio nominal se comporta como

rencial en el nivel de actividad, presentes y futuros, utilizando como factor de
una variable no predeterminada, es decir, su valor corriente no estd condicionado
por su pasado sino por las expectativas de los agentes econémicos, de manera que
el tipo de cambio varia cada vez que los mercados reciben nueva informacién que
ayuda a mejorar la predicciéon sobre la oferta monetaria y el nivel de actividad en
el futuro.

3.3.2 Ejercicios de dinamica

a) Estado estacionario. El estado estacionario se caracteriza porque los valores de
todas las variables del modelo permanecen constantes de un periodo a otro. La
solucion del tipo de cambio nominal en el estado estacionario puede obtenerse
mediante la eliminacién de todos los subindices . Bajo el supuesto de que

Etmt+i =1m, Etm;ﬁri =m" Vi
podemos reescribir (3.11) como

1 coem A Y i

Como se puede apreciar, en el estado estacionario el multiplicador a largo plazo
de un aumento de la oferta de dinero es

Oe
—— = 1.
om
Como p = p* + e, se cumple que
Op _ OP M _
om  OM P

por lo que la politica monetaria sélo tiene efectos sobre las variables nominales,
tal y como cabe esperar en un modelo clasico. En concreto, un aumento de la
oferta de dinero provoca a largo plazo un aumento del nivel de precios en idén-
tica proporcién, asi como una depreciacion del tipo de cambio nominal, dejando
inalterado el tipo de cambio real y, por lo tanto, la composicién de la demanda.
A partir de la expresion (3.11), es evidente que el impacto de una medida
de politica econémica depende no sélo de su magnitud sino también de si se trata
de un cambio permanente o transitorio, y de la anticipacién con la que los agentes
pueden predecir dicho cambio. En los apartados siguientes estudiaremos algunos
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cambios de estado estacionario y cudl es la dindmica del tipo de cambio de un
estado estacionario a otro, partiendo de un estado estacionario en el que:

Myys =m,mi,; =m* Vi
de manera que el tipo de cambio nominal en la situacién de partida a es:
e’ =m-—-m"*

b) Cambio permanente y anticipado de la oferta monetaria: Am(t,t+2, 00). Se produce
un cambio de estado estacionario en el que la expectativa de los agentes econémi-
cos sobre la oferta monetaria dentro de dos periodos:

Etmt+i =m+ Am Vi > 2
A partir de la expresién (3.11) obtenemos:

3 () & () v

1=0

A 2
m-—-—m —|—<m> Am,

es decir, el anuncio de un aumento de la oferta monetaria en el futuro provoca

1
€ = T

1+A

—m- =

una depreciaciéon del tipo de cambio nominal
A\
b a
—e'=Aeg=|—F| A
e, —e et < 1 A) m

Un periodo maés tarde el tipo de cambio se vuelve a depreciar, ya que a partir de
la expresién (3.11) puede comprobarse que

A A
6?_‘_1 *6?: (m) (1 (m)) Am >0

Finalmente, en ¢ + 2 la economia alcanza su nuevo estado estacionario en el que
e’ — e = Am.

En el Gréfico 3.5 se han representado en el panel izquierdo los cambios en
el espacio {y,r}, mientras que en el panel derecho aparece la dindmica temporal
del tipo de cambio. A partir del estado estacionario descrito por el punto A en
el espacio {y,r}, la funcion LM se desplaza hacia arriba como consecuencia de
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Grafico 3.5: Efectos de un cambio permanente y anticipado de la oferta monetaria,
Am(t,t + 2,00)

la disminucién de los saldos reales, ya que la oferta de dinero no aumenta hasta
t + 2, pero los precios ya han empezado a aumentar. Esto provoca un aumento
del tipo de interés nacional, si bien la paridad no cubierta de tipos de interés se
cumple en todo momento, ya que los agentes estan anticipando una depreciaciéon
del tipo de cambio. Este proceso vuelve a repetirse en t+ 1, mientras que en ¢+ 2,
la funcion LM vuelve a su posicién inicial, en la que ni el nivel de renta ni el
tipo de interés han variado. Como el tipo de cambio nominal y el nivel de precios
estan aumentando en la misma proporcién mientras dura este proceso, el tipo de
cambio real permanece inalterado, por lo que el aumento anticipado de la oferta
de dinero tampoco tiene efectos sobre la composicion de la demanda agregada.

¢) Cambio transitorio y anticipado de la oferta monetaria exterior: Am*(t,t +
2,t+3). En este caso se produce un cambio en las expectativas de los agentes de
manera que

Exmy o =m* 4+ Am* Eymf,, =m"  Vi#2
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A partir de la expresién (3.11) se obtiene:

er = 1 21: A im*—i— A 2(m*—i—Am*)—i—ioz A im
T T A\ 1+ 1+ A o\ 142
+m
1 A2
— _ * - f_ A *
mem 1+)\(1+)\> e

En este caso, el anuncié de un aumento transitorio de la oferta monetaria en el
futuro provoca una apreciacién del tipo de cambio nominal

-1 [ 2\
ef—ea :Aet = m (1—|——)\> Am*

Es importante observar que la apreciaciéon del tipo de cambio es menor que en
el caso en el que el aumento de la oferta monetaria exterior hubiera sido perma-

8

nente.® Un periodo mas tarde el tipo de cambio se aprecia de nuevo, ya que a

partir de la expresiéon (3.11) puede comprobarse que

| A A .
a1~ 6 = 1+/\<1+)\) <<1+A>_1>Am <0

Cuando en t + 3 la economia alcanza finalmente su estado estacionario se verifica
que

€ =€ .

En el Gréfico 3.6 se ha representado la dinamica temporal del tipo de cam-
bio nominal ante una variacién transitoria de la oferta de dinero exterior, asi como
los cambios en el espacio {y*, 7‘*}.9 A partir del estado estacionario descrito por
el punto A en el espacio {y*, r*}, el tipo de interés exterior aumenta como conse-
cuencia del aumento esperado de m*.1? Utilizando la expresion para la funcion

8 En el caso de una aumento permanente puede comprobarse que se hubiera obtenido un

resultado analogo al ejercicio de dindmica b), de manera que

A 2
Aet = — (m) Am

® En el espacio {y,7}, la funcién LM no ve altera su posicién ya que ni m ni p alteran su

valor.
19 Conviene recordar que la oferta de dinero todavia no ha aumentado pero el nivel de
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ma

Grafico 3.6: Efectos de un aumento transitorio anunciado de la oferta monetaria exterior,
Am*(t,t+2,t + 3).

LM en la que se ha sustituido p en funcién de p* + e, y p* en funcién de m*, r*
e y*, es decir,

et:mt—mf+)\(n—rf).

se observa claramente que para que el mercado de dinero se encuentre en equili-
brio, el aumento del tipo de interés exterior tiene que verse compensado por una
disminucién del tipo de cambio. Este proceso contintia en ¢t + 1, pero en ¢ + 2 au-
menta la oferta monetaria exterior, por lo que los agentes esperan una contraccién
de la misma en ¢ + 3, dando lugar a una disminucién del tipo de interés exterior,
como resultado de que ¢, < 0.

3.4 Rigidez de precios y sobrerreaccién del tipo de cambio

34.1 Laimportancia de larigidez de precios

En el modelo que acabamos de ver los precios eran totalmente flexibles por lo que

precios p* si, por lo que el tipo de interés nominal aumenta para equilibriar el mercado de
dinero, ya que r{ = p+ 7;®, en donde p es el tipo de interés real y 7;° es la expectativa de
inflacién, que en ¢ es positiva.
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Recuadro 1: La paridad descubierta de tipos de interés entre Espafia y los
Estados Unidos, y el tipo de cambio forward

En el Grafico 3.7 se ha representado el diferencial descubierto de la peseta
frente al délar y el premio del ddlar a tres meses sobre el tipo de cambio
medio al contado. El diferencial descubierto se ha calculado como la dife-
rencia entre los tipos de interés a tres meses en el euromercado de la peseta
y del délar, expresados en tasas anuales equivalentes. Como puede apre-
ciarse, salvo en 1981, este diferencial fue positivo durante todo el periodo,
si bien desde 1992 se redujo considerablemente, como resultado de la dismi-
nucién de la tasa de inflacién en Espafia, que fue equipardndose a la de los
paises europeos con el objeto de poder satisfacer el criterio de convergen-
cia en inflaciéon impuesto por el tratado de Maastricht. El premio anual del
doélar a tres meses sobre el tipo de cambio medio al contado se corresponde
a la tasa de crecimiento del tipo de cambio forward a tres meses sobre el
tipo de cambio al contado, también expresado en tasa anual equivalente:

1 + Premio; = (14 g;)*

en donde

gt = ftt+3 — €t.

y ftt+3 es el tipo de cambio a un plazo de tres meses (tipo forward a tres
meses).

En el Gréfico 3.8 aparece el error cometido por el tipo forward a un mes en
la prediccion del tipo de cambio peseta/ddlar al contado, es decir,

t+1
t  — Ct41-
Como puede apreciarse, aunque los errores de prediccién son grandes pare-
cen bastante aleatorios, lo que nos muestra lo dificil que resulta predecir el
comportamiento futuro del tipo de cambio.
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Grafico 3.7: Diferencial descubierto de la peseta frente al délar a tres meses (r+, epuv —Tt,E)
y premio del délar a tres meses sobre el tipo de cambio medio al contado (fi™ — e; en tasa

anual).
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Grafico 3.8: Error de prediccion a un mes del tipo forward peseta/ddlar.
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el tipo de cambio real se mantenia constante ante un aumento permanente y no
anticipado de la oferta monetaria. Sin embargo, es posible que a corto plazo los
precios respondan més lentamente que el tipo de cambio como consecuencia de
la existencia de inercias o rigideces. Cuando el tipo de cambio nominal es flexi-
ble su cotizacién puede variar continuamente mientras el mercado de divisas esta
en funcionamiento. De esta manera, los cambios en la informacién con la que los
agentes determinan sus expectativas influyen rapidamente al alza o a la baja so-
bre la cotizaciéon de una moneda, al variar la oferta y la demanda de divisas en el
mercado, por lo que el tipo de cambio se comporta como una variable no prede-
terminada. Es por esta razén que suele decirse que el mercado de divisas es un
mercado eficiente, en el que no existen oportunidades de negocio sin aprovechar.
Por el contrario, en el mercado de bienes es posible que la presencia de costes
asociados a los cambios en los precios o a recoger informacion relevante sobre las
condiciones econémicas, asi como la existencia de contratos con una vigencia mas
o menos larga, haga que el nivel de precios presente cierta rigidez a corto plazo, es
decir, que su valor a corto plazo venga parcialmente determinado por su pasado,
tal y como se caracterizan las variables predeterminadas.

Las consecuencias de estas inercias en los precios sobre la determinacién del
tipo de cambio a corto plazo fueron estudiadas por Dornbusch (1976), quién en-
contré que el tipo de cambio puede sobrerreaccionar ante un cambio, por ejemplo,
de la politica monetaria. Por sobrerreaccion se entiende aquellas oscilaciones a corto
plazo del tipo de cambio ante una perturbacién inicial segtin la cuales éste se apre-
cia o se deprecia en exceso teniendo en cuenta su nivel de equilibrio a largo plazo,
al que tiende mas o menos lentamente dependiendo de la inercia en los precios.
En estas circunstancias, ante un cambio en la politica monetaria que altera el tipo
de cambio nominal es posible que el tipo de cambio real también se vea afectado
en la misma direccién mientras dura el proceso de ajuste en el nivel de precios.
Segtin el modelo monetarista que se ha visto en la seccién anterior un aumento de
la oferta monetaria aumenta el tipo de cambio nominal y el nivel de precios de-
jando inalterado el tipo de cambio real, no sélo a largo plazo sino también a corto
plazo:

p*+(e+Ae)— (p+Ap) talque Ae=Ap

Sin embargo, si a corto plazo el nivel de precios no ajusta el tipo de cambio real se
deprecia inicialmente, para luego ir aprecidandose hasta alcanzar su nivel de equi-
librio a largo plazo, siguiendo el movimiento del tipo de cambio nominal.
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Grafico 3.9: Evolucién de los tipos de cambio efectivos nominales y reales de Espana frente
a los paises industrializados. Fuente: FMI.

La evidencia empirica parece ser favorable a esta hipétesis de sobrerreac-
cién del tipo de cambio, como pone de manifiesto el Grafico 3.9. En este gréfico
se ha representado la evolucion de los indices de tipo de cambio efectivo nominal
y real de la peseta frente al 17 paises industrializados, que publica el Fondo Mo-

1" Como podemos observar, aunque ambos tipos de cambio

netario Internaciona
presentan tendencias distintas, en muchas ocasiones han evolucionado de forma
conjunta como, por ejemplo, cuando la apreciacién del tipo de cambio nominal ha
coincidido con la del tipo de cambio real. Si suponemos que muchas de las oscila-
ciones del tipo de cambio nominal se deben a variaciones de la oferta monetaria
relativa de Espafia con respecto al resto de paises industrializados, la rigidez de
los precios nos permite explicar por qué el tipo de cambio real también se ve afec-
tado por la politica monetaria, de forma cualitativamente similar al tipo de cambio

nominal.

1 Los indices de tipo de cambio efectivo del FMI (lineas neu y reu) se han invertido res-

petando el afio base, para que un aumento del indice se pueda interpretar como una de-
preciacion relativa y una disminucién como una apreciacion relativa.
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3.4.2 El modelo

Cuando los precios presentan algin tipo de rigidez a corto plazo, el modelo mo-
netarista debe modificarse en dos direcciones. En primer lugar, es necesario es-
pecificar una regla de determinacién de precios a corto plazo. Para simplificar en
la medida de lo posible el modelo de Dornbusch sin alterar sus implicaciones de
politica econémica, supondremos que los precios a corto plazo se forman de la
siguiente manera:

P+l = Pt st y(p) =7 (3.12)
per1 = {p/yH(per1) =7} si ¥l (pe) 7,

es decir, el precio permanece constante si el mercado de bienes se encontraba en
equilibrio en el periodo anterior pero cambia hasta vaciar el mercado en el caso
contrario. Por lo tanto, el precio es rigido a corto plazo, cuando la economia se
encontraba en equilibrio, pero es totalmente flexible si la economia presentaba un
exceso de oferta o de demanda en el mercado de bienes.!?

En segundo lugar, como la rigidez de precios permite que el mercado de
bienes no se encuentre en equilibrio a corto plazo, para determinar el nivel de
renta es necesario afadir un funcion 1.5, y suponer que a corto plazo el nivel de
renta viene determinado por la demanda agregada (y§ = y;). Teniendo en cuenta
los supuestos introducidos, el modelo viene ahora descrito por la expresiéon (3.12)
y las ecuaciones siguientes:

ye = B(p" +et—pi) —6[r — (Epryr —pi)] + 9 (3.13)
m —py = Kyt — AT (3.14)
Ty = 7‘* + Et6t+1 — €t (315)

Supongamos que inicialmente la economia se encontraba en su estado esta-

12 En el modelo de Dornbush la regla que determina la evolucién de los precios es la si-

guiente:

Pt+1 = Pt +¢(yg —¥)-

Cuando ¢ = 0, los precios son totalmente rigidos. Por el contrario, cuando ¢ tiende a
infinito los precios son talmente flexibles de manera que yj — 7y = 0, Vt.

117



Tema 3 La determinacién del tipo de cambio

cionario, es decir,13

Yi—1 =17

p*+e—1—pi—1 =0,

y que en el periodo ¢ se produce un aumento permanente y no anticipado de la
oferta monetaria (Am(t,t,o0)). Utilizando la regla de determinacion de precios
resulta claro que la economia alcanzara el nuevo estado estacionario en ¢ 41, una
vez que los precios hayan ajustado por completo. Dadas las propiedades clasicas
de este modelo, en el nuevo estado estacionario se verifica que

ei+1 = e—1 + Am
Di+1 = Pr—1 + Am
p*+err1 — 1 =0

Yt+1 =Y,

es decir, la politica monetaria es neutral a largo plazo, ya que el aumento de la
oferta monetaria sélo da lugar a un aumento de los precios, manteniendo el nivel
de saldos reales inalterado, y a una depreciacién del tipo de cambio nominal, sin
afectar al tipo de cambio real. A continuacién supondremos para simplificar que

et—1=pi—1 =0
de manera que

etr1 = pry1 = Am.

Sin embargo, a corto plazo la rigidez de precios hace que el mercado de
bienes no se encuentre en equilibrio. En concreto, como la economia se encontraba
en el estado estacionario en ¢ — 1, la regla de determinacién de precios implica que
el nivel de precios en ¢ sigue siendo el mismo que en ¢ — 1. Por lo tanto, podemos
resolver el modelo formado por las ecuaciones (3.13) a (3.15) para el periodo ¢,
bajo la condicién de que p; = p;—1 = 0 lo que implica que pt11 — pr = Am, es

3 Para simplificar supondremos que el logaritmo del tipo de cambio real de equilibrio es

igual a cero, tal y como establece la ley del precio uinico.
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decir
Y =B +e) —6(re —Am)+g (3.16)
(m+ Am) = Ky — Ary (3.17)
re=1"+(Am) — e (3.18)

Asi pues, tenemos un sistema de tres ecuaciones con tres incognitas (y;, e: v 7¢),
cuya solucién para el tipo de cambio es la siguiente:

1
T X+ r(B+9)

Por lo tanto, el efecto del aumento de la oferta monetaria sobre el tipo de cambio

et (L+XN)Am + (6k + N)7* — kg +m — Brp®).
nominal viene dado por el siguiente multiplicador:

8615 . 1—|—)\
o(Am) A+ k(B +9)

Operando con este multiplicador observamos que

3et

J(Am)

K(B+06)<1l= > 1,

es decir, cuando k(8 + ) < 1 el tipo de cambio nominal sobrerreacciona, ya
que se deprecia por encima de su nivel de equilibrio a largo plazo (ex+1 = Am).
Esta sobrerreaccion del tipo de cambio nominal en ¢ da lugar a que en el periodo
siguiente se aprecie hasta alcanzar su nuevo estado estacionario.

En el Gréafico 3.10 se ha representado en el panel derecho la dindmica del
tipo de cambio nominal y del nivel de precios ante el aumento permanente y no
anticipado de la oferta monetaria, cuando k(3 + 6) < 1. En el panel izquierdo
se han presentado los cambios es el espacio {y,r}. Como podemos ver, el nivel
de precios se mantiene constante en el periodo ¢, como resultado del supuesto de
inercia en precios, mientras que el tipo de cambio real y nominal se deprecian. En
t+1 el nivel de precios aumenta para devolver al mercado de bienes a su situacién
de equilibrio, mientras que el tipo de cambio real vuelve a su posicién inicial y
el tipo de cambio nominal alcanza su nueva posiciéon de equilibrio, aprecidandose
entre t y ¢t + 1. Como los agentes esperan esta apreciacién del tipo de cambio,
Eiet11 — et es negativo, es decir,

e < 7T
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Grafico 3.10: Efectos de un aumento permanente y no anticipado de la oferta monetaria
cuando los precios son rigidos a corto plazo.

Por otro lado, como el nivel de precios en ¢ no varia, el nivel demanda agregada
es superior a la tasa natural de y, por lo que

Yt > Y.

Estas dos expresiones explican por qué la economia en ¢ se sitta en el punto B
del panel izquierdo, en el que se cruzan la nueva LM, que se desplaza hacia la
derecha como consecuencia del aumento de la oferta monetaria, y la nueva 1.5,
que también se desplaza hacia la derecha debido a la depreciaciéon del tipo de
cambio y a las expectativas de aumento en los precios en el periodo siguiente.
Sin embargo, en ¢ + 1 tanto la LM como la I.S vuelven a su posicion inicial. La
funcién LM lo hace porque el nivel de saldos reales disminuye una vez que los
precios aumentan hasta equilibrar el mercado de bienes (ny = 7). La funcién
1S vuelve a su posicion inicial porque el tipo de cambio real alcanza su nivel de
estado estacionario y porque las expectativas de futuros aumentos de los precios
son nulas.

El resultado que acabamos de obtener se puede generalizar para el caso en
el que los precios ajusten mas lentamente. Si los precios tardan varios periodos en
alcanzar su nivel de estado estacionario, el tipo de cambio nominal ajusta también
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Grafico 3.11: La sobrerreaccion del tipo de cambio en el modelo de Dornbusch.

mas lentamente tras la depreciacion inicial, mediante continuas apreciaciones. Esta
dinamica es la que se ha presentado en el Grafico 3.11, para una situacién inicial
en la que e;—1 y pt—1 son positivos. Ademads, suponemos para simplificar que
tanto el tipo de cambio real de equilibrio como el nivel de precios exterior son
iguales a cero (p* + e — p = 0,p* = 0), por lo que en el estado estacionario
e = p, tal y como se recoge en el radiovector con pendiente igual a la unidad. La
economia se encuentra inicialmente en un estado estacionario en el que e* = p?,
pero sufre un aumento permanente y no anticipado de la oferta monetaria, tal que
en el nuevo estado estacionario tanto el tipo de cambio nominal como el nivel de
precios son mayores (€® = pP), de forma que esta politica monetaria expansiva
no tiene consecuencias a largo plazo sobre el tipo de cambio real. A corto plazo,
como los precios son rigidos, el tipo de cambio se deprecia por encima de su nivel
de equilibrio a largo plazo, es decir, sobrerreacciona. A medida que los precios
empiezan a aumentar hasta alcanzar su nivel de estado estacionario tanto el tipo
de cambio nominal como el real empiezan a apreciarse.
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3.5 Ejercicios

Considere una economia caracterizada por las siguientes ecuaciones:

Ty = 7";; + (Etet+l - et).

p;fk +6t = Dt,

my — py = kyy — Ary

m; —p; = ky; — Ary
en donde 1, e,y, m y p son, respectivamente, el tipo de interés, el tipo de cam-
bio nominal y el logaritmo de la produccién, oferta de dinero y precios. Las
variables con asterisco son las correspondientes al resto del mundo. Suponga
que las expectativas son racionales.

(@) Describa brevemente el significado de las ecuaciones anteriores. Justifique
razonadamente como podemos llegar a la siguiente expresién e interprete
su significado:

1 X/ A\ i
‘= 1+/\§<1+/\> B (mevi = mis)

(b) Suponga que la autoridad monetaria anuncia en ¢ una reduccién perma-

nente de la oferta monetaria en ¢ + 1. Describa detalladamente cudl es el
efecto sobre el tipo de cambio en t y en ¢ + 1. ;Cudl es su interpretaciéon
econdémica?

(c) Suponga que en lugar de reducir la oferta monetaria de manera perma-
nente, la autoridad monetaria anuncia que se trata de una reduccién tran-
sitoria en t+2 hasta t43. ; Como afecta este hecho a su respuesta anterior?

(d) Repita los apartados anteriores suponiendo que las expectativas son estati-
cas (Brer1 = et) en lugar de racionales.

En el modelo de Mundell-Fleming con tipos de cambio flexibles una politica

fiscal expansiva no tiene nunca efectos reales dado que al ser el tipo de cambio

nominal flexible, el tipo de cambio real siempre permanece constante. Razone
su acuerdo o desacuerdo con la anterior afirmacién.

En una economia que funciona de acuerdo al modelo monetario de determi-

nacién del tipo de cambio, el precio en moneda nacional (p) de un bien extran-
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jero s6lo aumentara cuando lo hace el precio extranjero (p*), permaneciendo
inalterado cuando se anuncia un cambio futuro en la oferta relativa de dinero.
Razone su acuerdo o desacuerdo con esta proposicion.

En el modelo de sobrerreaccion del tipo de cambio, una politica monetaria ex-
pansiva es siempre efectiva, ya que supone una depreciacién del tipo de cam-
bio tanto a corto como a largo plazo. Razone su acuerdo o desacuerdo con la
anterior proposicion.

Considere una economia representada por el modelo monetario, en la que el
tipo de cambio de equilibrio en ¢ viene determinado por la siguiente expresion:

1 /7 A\ i
e = 1+/\§<1+/\> Et(mt+i_mt+i)

en donde todas variables tienen la notacion habitual.

(@) Describa brevemente coémo podemos obtener la anterior solucion forward
looking. ;Cudles son los determinantes bésicos del tipo de cambio nominal
en el estado estacionario?

(b) Suponga que la autoridad monetaria extranjera anuncia en ¢ una reduccién
permanente de la oferta monetaria en t+1. Describa detalladamente cual es
el efecto sobre el tipo de cambio en ¢ y en ¢ + 1. ;Cuél es su interpretacion
econdémica?

(c) Suponga ahora que se produce un shock de oferta negativo de caracter per-
manente en el resto del mundo. ;Cudl es el efecto sobre el tipo de cambio
y sobre el nivel de produccién nacional?

(d) Repita los dos apartados anteriores suponiendo que los shocks son transi-
torios y duran tnicamente un periodo.

Utilizando la paridad no cubierta de tipos de interés, la convergencia de los

tipos de interés espafioles a los alemanes que se observé durante 1997 y 1998

puede interpretarse como que no se esperaban depreciaciones importantes de la

peseta frente al marco alemédn. De acuerdo con el modelo monetario de deter-
minacién del tipo de cambio, este resultado implica que los agentes econdmi-
cos esperaban que la oferta de dinero se mantuviera constante tanto en Espafia
como en Alemania. Comente razonadamente si la afirmacién anterior es cierta

0 no.

Imagine una economia en la que los precios y el tipo de cambio son totalmente

flexibles a corto plazo. De acuerdo con el modelo de Dornbusch, el anuncio de
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un aumento de la oferta monetaria en el futuro provoca la sobrerreacciéon del
tipo de cambio debido a que los agentes econémicos anticipan la depreciacion
de la moneda. Comente razonadamente si la afirmacién anterior es cierta o no.
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(Conjuntamente escrito con Antonio Cutanda)

41 Politica Econdmica y Expectativas Racionales.

La introduccién de las expectativas racionales en el analisis macroeconémico ha
dado lugar a un profundo debate en relacion a la politica de estabilizacion. Como
ponen de manifiesto los modelos de Lucas y Sargent y Wallace, si los agentes for-
man sus expectativas racionalmente, en ausencia de rigideces nominales, la politica
econdmica anticipada serd plenamente neutral. Aunque la introduccién de inercias
nominales altera este resultado, el corolario final de dicho debate ha sido una im-
portante relativizacién del papel de la politica econémica con fines estabilizadores.

En estas circunstancias, la capacidad de la politica econémica para respon-
der a las alteraciones ciclicas aparece notablemente minorada con respecto a la
postura tradicional keynesiana. De hecho, salvo que se suponga la existencia de
importantes inercias nominales, sdlo las politicas no anticipadas ofrecen unas mi-
nimas garantias de éxito a los gestores de la politica econémica cuando persiguen
un objetivo de empleo maés alto que el correspondiente a la produccién potencial
o de desempleo inferior a la tasa natural. En este tema analizaremos los términos
actuales de dicho debate sobre la politica de estabilizacion, teniendo en cuenta las
implicaciones de las expectativas racionales sobre la efectividad de dichas politicas
econdmicas. Tradicionalmente, dicho debate se ha articulado en torno a la eleccion
entre tres estrategias de politica econémica diferentes, que vamos a ilustrar con la
politica monetaria:

Reglas fijas: la autoridad monetaria determina con antelacién la parte sistema-
tica o deterministica de la oferta monetaria en base al comportamiento previo
de la misma. Es decir, existe un compromiso firme de actuacion que garantiza
una senda temporal estable de la oferta monetaria, al margen de los posibles
shocks que puedan producirse en la economia. Un ejemplo de una regla fija de
politica monetaria es:

my =k +mu_1 + ¢

125



Tema 4 La elaboracién de la politica monetaria

en donde k es una constante y €™ es una variable aleatoria ruido blanco. En
presencia de expectativas racionales, la validez de esta regla requiere que el
gobierno anuncie el valor de &k y 0., asi como el compromiso firme de no alterar
sus valores en el futuro.

Reglas con feedback o retroalimentacion: la autoridad monetaria no compro-
mete una determinada senda temporal para la oferta monetaria, como en el
caso anterior, sino el sentido y amplitud de sus actuaciones ante una pertur-
bacién concreta. El ejemplo basico de este tipo de reglas es:

my = MY — ys—1) + &4

en dénde A\ es un parametro constante y &; es una variable aleatoria ruido
blanco. Por supuesto, como en el caso anterior, la autoridad monetaria debe
comprometer un valor concreto de \ y anunciar el valor de o..
Discrecionalidad: la autoridad monetaria elige en cada periodo el valor de m
sin que exista ningtin compromiso por su parte en ningtn sentido, reservan-
dose los criterios que considera relevantes en la toma de decisiones.

Nuestro andlisis se centrara en la determinacién de las ventajas de una u
otra estrategia de politica econémica tanto en relacion a su efectividad, es decir,
al cumplimiento de los objetivos de las distintas actuaciones de politica empren-
didas, como a la repercusién que sobre el bienestar social puedan derivarse de su
utilizacién. En este sentido, es conveniente analizar inicialmente cual ha sido la
postura tradicional en la literatura econémica ante estas cuestiones, asi como las
criticas més importantes a las que dicha postura ha dado lugar.

La postura tradicional, anterior a la critica monetarista de los afios cincuenta
y sesenta, se centraba en la oposicién a la discrecionalidad, debido, fundamen-
talmente, a los importantes retrasos temporales en la aplicacién de medidas de
politica econémica concretas y que son un serio condicionante de las mismas, dado
que pueden dar lugar a resultados contrarios a los deseados, al aplicarse sobre una
situacion econémica que puede ser muy diferente a la que motivé su adopcién.
Por todo ello, la postura tradicional era mayoritariamente favorable a las reglas y,
dentro de estas, a las reglas con feedback, que permitian reaccionar ante perturba-
ciones, si bien con una serie de retardos.!

! Estos retardos surgen como consecuencia del tiempo necesario para identificar la fuente

de la perturbacién, para elegir las medidas de politica econémica més adecuadas en cada
caso y para que surtan los efectos deseados. En este sentido, la politica fiscal implica retra-
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Sin embargo, también las reglas con feedback estuvieron sometidas a una
controversia importante. La critica monetarista a este tipo de reglas se centraba
en dos puntos basicos. En primer lugar, dichas reglas son, por lo general, muy
complicadas y requieren un profundo conocimiento del funcionamiento del sis-
tema econdmico. En segundo lugar, se trata de reglas cuya aplicacién es dema-
siado lenta, lo que las puede hacer ineficientes ex-post, de forma parecida a lo que
ocurre con la discrecionalidad.

Por otra parte, la critica neoclasica argumentaba que, en una economia en la
que las expectativas son racionales, los dos tipos de reglas tienen el mismo efecto
sobre la varianza del componente ciclico del output y sobre su esperanza, en base a
la proposicién de neutralidad del componente anticipado de la politica monetaria,
por lo que se recomendaba optar por la mas simple.

Con posterioridad, los resultados de la Nueva Macroeconomia Clasica en
este campo han revolucionado la concepcién de la politica econémica. Como sabe-
mos, cuando los agentes forman sus expectativas racionalmente, el futuro importa,
dada la relevancia que dichas expectativas adquieren en las decisiones econémicas
del presente. De esta forma, el sector publico no tiene que ceifiirse, en el disefio
de la politica econémica, a las actuaciones tradicionales como, por ejemplo, una
alteracion de la oferta monetaria corriente, sino que puede recurrir a anuncios de
politica econémica con la intencién de afectar a las expectativas de los agentes y,
a través de estos anuncios, conseguir efectos reales en el presente. En ese sentido,
puede considerarse que el gobierno dispone de un nuevo instrumento de politica
econdémica que se afiade a los instrumentos tradicionales: las propias expectativas
de los agentes econémicos.

Las posibilidades que se abren al sector ptiblico con este nuevo instrumento
de politica econémica son muy amplias. Una vez que el anuncio del sector pu-
blico ha surtido los efectos deseados, a través de su repercusiéon en las expecta-
tivas, en principio nada impide el incumplimiento del mismo (actuacién que po-
demos caracterizar como un engafio, independientemente de que sea deliberado o
sobrevenido). El incentivo del sector publico para realizar este tipo de actuaciones
puede ser muy elevado, dada la principal implicacién de politica econémica de los
modelos con expectativas racionales, a saber, la neutralidad de la politica antici-
pada. Una vez planteado el debate en estos términos, las vias de andlisis se ven
notablemente enriquecidas. Si los agentes son plenamente racionales, y disponen

sos incluso mas importantes, al requerir complejos tramites parlamentarios, por lo general
intensivos en tiempo.
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de la misma informacién que el sector publico, surge un problema de credibilidad
de los anuncios de politica econdémica. De esta forma, parece bastante plausible
que la efectividad de este tipo de actuaciones depende crucialmente de su credi-
bilidad o reputacién, que béasicamente viene determinada por el comportamiento
en el pasado de los gestores de la politica econémica.

Podemos ilustrar esta problematica con un ejemplo de politica fiscal. El es-
tablecimiento de un mecanismo tributario basado en la declaracién de ingresos del
propio sujeto pasivo, como el IRPF, requiere el anuncio por parte de la adminis-
tracion del maximo rigor, presente y futuro, en la persecucion del fraude fiscal. Por
supuesto, que los agentes crean dicho anuncio dependerd de la reputacién que el
sector publico se haya labrado en este terreno en el pasado. Por otra parte, con el
paso del tiempo, ante una situacion de fraude generalizado, la administracion ten-
dra un incentivo muy importante para decretar una amnistia fiscal, como el tnico
medio para conseguir el afloramiento de las rentas ocultas y un mayor volumen
de ingresos. Pero la efectividad de la amnistia fiscal dependera de si el sector pu-
blico puede hacer creible el compromiso de que ésta jamas volvera a promulgarse,
es decir, que se trata de una dltima oportunidad, junto a la voluntad firme de rigor
fiscal tras la misma.

Por lo tanto, resulta comprensible que uno de los resultados de la discusién
haya sido el fortalecimiento de las posturas favorables a la independencia del banco
central del poder politico. La independencia del banco central, siempre que sus
fines sean el control de la inflacién y la estabilidad macroeconémica, garantiza la
ausencia de practicas de politica econémica como las que ilustra el ejemplo an-
terior, al menos en la ejecucion de la politica monetaria. De hecho, tal y como
muestra el Grafico 4.1, existe una correlacién muy elevada, que no puede ser ca-
sual, entre el conjunto de paises en los que el banco central presenta un mayor
grado de independencia del poder politico y el de aquellos de menor tasa de in-
flacion y mayor estabilidad macroeconémica, como Alemania o Estados Unidos.?

En lo que sigue, abordaremos esta problemadtica en dos fases. En primer lu-
gat, utilizando un marco de andlisis similar al del modelo de Lucas y Sargent y
Wallace, presentaremos un modelo de mercados eficientes, que permite ilustrar la
importancia de los anuncios de las politicas de demanda en el futuro sobre la de-

2 Los datos de independencia de los bancos centrales utilizados en el Grafico 1 son los

elaborados por Alberola, Marqués y Sanchis (1997), mientras que los datos de inflacion se
han contruido a partir de las tasas de crecimiento anuales del deflactor del PIB que publica
la OCDE para el periodo 1973-1991.
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Grafico 4.1: Relacion entre la independencia del banco central y la tasa de inflacién en los
paises de la OCDE.

terminacién del output, cuando dan lugar a una revisiéon de expectativas. A con-
tinuacién, estudiaremos un modelo especialmente disefiado para el analisis del de-
bate entre reglas y discrecionalidad de la politica econémica, asi como de las cues-
tiones relacionadas con la credibilidad y la reputacion de la autoridad monetaria
o fiscal.

4.2 Politica de estabilizacion en un modelo neoclasico de
mercados eficientes

Tanto en los modelos de ciclo econémico de equilibrio, en los que los mercado de
bienes y el de trabajo se vacian (por ejemplo, el de Sargent y Wallace), como aque-
llos en los que existen inercias nominales (por ejemplo, el modelo de Fischer), el
debate sobre la efectividad de la politica monetaria se ha centrado en averiguar
si los cambios contempordneos en la oferta monetaria pueden tener algin efecto
sobre el nivel de actividad econémica. Sin embargo, hasta el momento no hemos
introducido ningtin mecanismo que nos permita analizar situaciones mds realis-
tas en las que se plantean anuncios de cambios futuros en la politica monetaria.

129



Tema 4 La elaboracién de la politica monetaria

(Puede el anuncio, por parte de la autoridad monetaria, de un aumento o una
disminucién de la oferta de dinero tener efectos sobre el output de una economia?
Para poder responder a esta pregunta utilizando el instrumental analitico de los
temas anteriores se hace necesario introducir algunos cambios en los modelos que
hemos estudiado.

El modelo que analizaremos a continuacién tiene dos objetivos. El primero
de ellos es plantear un contexto en el que poder discutir la influencia de la credi-
bilidad de los anuncios de politica econémica y de la reputacién de sus gestores
en el disefio de la politica de estabilizacién. El segundo de ellos es completar la
vision sobre la cuestion de la neutralidad de la politica anticipada. Para ello, con-
sideremos el siguiente modelo macroeconémico:

yi =Y+ Bt — peje—1) + et (4.1)
v = —y(re — mf) (4.2)
qa 1
my — Py = k’yt — X?} (43)
7, = Ei+1/1t) — Pt = Pey1ye — Dt (44)
d__ s __
Y =Y = Yt (4.5)

Este es un modelo con una estructura similar a los modelos del ciclo que hemos
estudiado, aunque como veremos presenta una diferencia que tiene implicaciones
muy importantes sobre la politica econdmica. Entre los elementos comunes se en-
cuentra la utilizacién de la curva de oferta agregada como la que se obtiene en
el modelo de Lucas, en la que y; depende de las sorpresas en precios (por tanto,
sorpresas en la inflacién).

Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre con la oferta agregada, la in-
flacién esperada relevante para la demanda agregada se determina sobre la base
de un conjunto de informacién mds amplio: aquel compuesto por la informa-
cién disponible en ¢t y no en t—1. Es por esta razén por la que decimos que
existe un mercado financiero eficiente, que es capaz de utilizar toda la informa-
cién disponible, a diferencia de lo que ocurre en el mercado de trabajo, en donde
las expectativas se determinan con un conjunto de informacién mas restringido.
El modelo descrito por las ecuaciones (4.1) a (4.5) representa una amplia gama
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de fenémenos macroeconémicos caracterizados por la presencia de mercados in-
eficientes (e.g..mercado de trabajo) y mercados eficientes (e.g..mercado financiero),
algunos de los cuales ya se ha visto con anterioridad como, por ejemplo, modelos
con dos activos rentables en el que los activos a corto plazo ajustan mas rapida-
mente que los activos a largo, o en los modelos de economia abierta en los que las
rigideces del nivel de precios provocan la sobrerreaccion del tipo de cambio ante
cambios en las expectativas.

La resolucion del modelo es estandar y se realiza segtn los pasos siguientes
(tal y como se explica en el anexo):

A partir de la IS y de la LM se obtiene una funcién de demanda agregada
cuya posicién en el espacio {p,y} dependera de la cantidad de dinero y de las
expectativas en ? del nivel de precios ent + 1 :

d

Yt (Aymye + pey1ye — (1 + A)pe) (4.6)

1k
Esta ecuaciéon de demanda agregada es decreciente en p; y se desplaza a la
derecha (izquierda) cuando m; 0 Py /¢ aumenta (disminuyen).

Utilizando la ecuacién de oferta (4.1), de demanda (4.6) y la condicién de equi-

librio en el mercado de bienes, es posible obtener una funcién para los precios,

que depende de my, de pyi 1,4 y de pyjp—1:

Pt = 011 + QoDir1/t + P3Prji—1 — Palt

Dado que esta expresién no es operativa al depender de p;,1/; y de py/11,
tenemos que resolver dicha funcién para p;, mediante sustituciones sucesivas
obteniendo una solucion forward looking, segin la cual los precios de hoy, p;,
dependen de las expectativas en ¢ (las del mercado eficiente) y en ¢ — 1 (las del
mercado ineficiente) de la oferta de dinero de hoy en adelante:

o0 o0
D= piMein Y QM1 — Gy (47)
i=0 i=0

en donde p; > ;1 para cualquier 7, es decir, la oferta monetaria afecta cada
vez menos a p; conforme nos alejamos en el futuro.

A partir de la ecuacién (4.7) podemos obtener una expresion para la sorpresa
de precios (pt — p¢/¢—1), que sustituyendo en la funcién de oferta agregada nos
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permite obtener la siguiente forma reducida del output:

Yt = Bpo(me —myy_q) + ﬁzlu«i(mt-l-i/t — Myyifi—1) + 0t (4.8)
=0

El primer término de esta expresion recoge la sorpresa monetaria corriente
sobre el comportamiento de m;, mientras que el sumatorio recoge la sorpresa mo-
netaria al pasar de ¢ — 1 a ¢ en términos del comportamiento futuro de m.

La ecuacién (4.8) proporciona un resultado muy interesante, segiin el cual
en este modelo los anuncios sobre cambios futuros de la oferta de dinero, es de-
cir, cambios en las expectativas de los agentes econémicos, tienen efectos reales en
el presente. En esta situacién la autoridad monetaria dispone de un instrumento
adicional a los cambios en m;: la posibilidad de alterar las expectativas de los
agentes econémicos y afectar a 9;. Cuando las expectativas de los agentes econé-
micos sobre la politica econémica futura afectan su comportamiento presente, los
gobiernos tiene un fuerte incentivo para modificar estas expectativas. Es por ello
que este resultado plantea algunas cuestiones, que se tratan de aclarar y contestar

en los préximos apartados, tan interesantes como las siguientes:

e ;En qué medida seran creibles los anuncios de la autoridad monetaria?

e ;En qué situaciones tendré la autoridad monetaria incentivos para invertir en
reputaciéon?

e ;Cuéles son los mecanismos que limitan los incentivos de los gobiernos para
engafiar a los agentes anunciando una medida de politica econémica y llevando
finalmente a cabo otra?

4.3 LaInconsistencia Temporal de los Planes Optimos

Aunque el problema de inconsistencia temporal puede surgir tanto con la politica
fiscal como con la monetaria, en el ejemplo que se presenta a continuacién nos
cefiiremos a ésta dltima. Supongamos que la autoridad monetaria persigue dos
objetivos simultdneamente: estabilizar los precios y las desviaciones ciclicas del
output sobre un determinado nivel. Estos dos objetivos aparecen recogidos en la
siguiente funcién de pérdida que la autoridad monetaria trata de minimizar:

Zy = amy + (y: — ky)? (4.9)

132



Seccién 4.3 La Inconsistencia Temporal de los Planes Optimos

teniendo en cuenta la restricciéon que impone la curva de oferta con sorpresas del
sector privado:

Yy =7+ b(m —7f) (4.10)

en donde a y b son coeficientes no negativos, k es mayor que la unidad, y es el lo-
garitmo del output y 7 es la tasa de inflacién. La expresion (4.10) es una curva de
oferta agregada de Lucas, en la que la sorpresa en precios se ha expresado en tér-
minos de tasas de inflacién. Para mayor simplicidad no se ha introducido ninguna
perturbacién aleatoria. Como se puede apreciar en la expresion (4.9), la desviaciéon
ciclica que aparece en la funcion de pérdida de la autoridad monetaria es con res-
pecto a un nivel de output superior a la tasa natural (¢ > 1). El pardmetro a
mide las preferencias del gobierno en relacion a la inflacion y el desempleo en la
economia, y su objetivo serd la minimizacioén de la funcién de pérdida mediante
la eleccion de una tasa de inflacién 6ptima, que denominaremos 7*. Asi pues, es-
tamos ante un caso de disefio de politica econémica. Existen dos alternativas para
considerar el problema de eleccién del gobierno dependiendo de que nos encon-
tremos ante uno o mas periodos, en cuyo caso es necesario considerar la situaciéon
de juego repetido que se establece entre el gobierno y los agentes privados.

43.1 Problema de eleccion en un tnico periodo.

En este caso, la soluciéon del problema descrito por las ecuaciones (4.9) y (4.10) se
obtiene mediante programacion estatica estandar, de manera que

min Z; = an? + (y: — ky)?
sujeto a
Yo =y +b(m —mp),

T =T

es decir, el gobierno escoge aquella tasa de inflacién que minimiza la funcién de
pérdida, dada la funcién de oferta agregada de Lucas y unas expectativas de in-
flacién por parte de los agentes privados. Asi pues, sustituyendo estas dos restric-
ciones en la funcién de pérdida, el problema puede plantearse como

min Z, = an? + (b(my —75) + (1 — k)y)?,

T
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cuya condicién de primer orden es

07
=t =2am; +2 (b(1 — k) + b*(m, — 7)) =0
(97rt
que permite obtener el siguiente valor de la inflacién 6ptima:
" b -
Ty = m (b’/Tf + (k - 1)y) (411)

Asi pues, la inflacién optima es creciente con las expectativas de inflacién de los
agentes privados (07 /07§ > 0), con el valor del parametro k (Omf/0k > 0) y
el valor de la tasa natural del output (07} /0y > 0), y decreciente con la aversion
del gobierno a la inflacion (07} /0a < 0).

La solucién (4.11) es la solucion estandar si consideramos que 7¢ esta dada,
es decir, que las expectativas de inflacién no son racionales y tienen poco que ver
con el proceso por el que se determina la inflaciéon. Si los agentes son racionales
y conocen el comportamiento del gobierno, 7 serd una variable endégena. En
este caso, la inflacién 6ptima dependera de la credibilidad que los anuncios del
gobierno tengan para los agentes. Como vamos a comprobar, la solucién obtenida
depende de forma crucial del proceso de formacién de expectativas de los agentes.
De esta forma, existen tres posibles soluciones.

4311  Regla Monetaria

El gobierno anuncia y sigue una politica monetaria. En este caso, el gobierno de-
cide su inflacién 6ptima incorporando el hecho de que va a cumplir su anuncio y
que los agentes confian en ello, de modo que:

T = Tf (4.12)

El problema de optimizacién gubernamental es ligeramente diferente al anterior,
que en este caso se convierte en

min Z; = an? + ((1 — k)7)*.

Utilizando el superindice r para distinguir el resultado que se obtiene en este caso
(regla monetaria) la solucién viene dada por:

r o__ e __
m =m; =0
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7l = (k —1)*%°. (4.13)

4.3.1.2 Discrecionalidad

En este caso, el gobierno decide en cada momento la politica éptima tomando
como dadas las expectativas de los individuos, por lo que nos encontramos ante
el problema clasico de disefio que hemos computado en la expresion (4.11). Si
suponemos que los individuos forman sus expectativas racionalmente, las fijaran
en la tasa de inflacién 6ptima para el gobierno, que los agentes conocen que viene
dada por la expresion (4.11), es decir, si denominamos 74 a la tasa de inflacion
resultante de la actuacién discrecional del gobierno:

¢ = (4.14)

que sustituyendo en (4.11) permite obtener

Ty = E(k — 1y =my (4.15)

que permite obtener los siguientes resultados para el nivel de produccién y de la
pérdida para el gobierno

b2
Z4 = (k —1)%7? (1 + E) . (4.16)

43.1.3 Engaho

El gobierno es capaz de anunciar una politica pero termina llevando a cabo otra
distinta. En este caso, los agentes creen el anuncio que hace el gobierno, que se
convierte en su expectativa de inflacién. En la practica, y siempre que los agen-
tes crean los anuncios realizados, el engafio implica que el gobierno tiene dos in-
strumentos de politica: la inflacién corriente y las expectativas de inflacién que
es capaz de generar. La solucién al problema vendra dada, por lo tanto, por el
siguiente problema de minimizacién:

min Z; = an? + (b(my — 78) + (1 — k)y)? (4.17)

Y
que da lugar a las siguientes condiciones de primer orden:

% =2am; +2b(b(m — 7))+ (1 —k)y) =0 (4.18)
t
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0Z;
ony

de dénde obtenemos que la tasa de inflacién 6ptima, que denominaremos 77, y el

= —2b(b(m; — 7§) + (1 — k)y) =0, (4.19)

anuncio de inflacién vienen dados por:

=0 (4.20)
E—1
m= Y (4.21)
y en Consecuencia:
v, =ky
7P =0. (4.22)

Como puede observarse el gobierno anuncia una tasa de inflacién negativa para
luego llevar a cabo una inflacién igual a cero, produciéndose una sorpresa de in-
flacién negativa que permite alcanzar el objetivo de producciéon k%, mientras que
en los dos casos anteriores la produccién corriente era igual a su tasa natural.

Barro y Gordon (1983) consideran un tltimo caso particular de éste, consis-
tente en analizar el resultado a que da lugar una situacién en la que el gobierno
cuenta s6lo con una capacidad parcial de engafio. Como un poder tan amplio del
gobierno como el que acabamos de ver es dificilmente aceptable, resulta conve-
niente considerar una alternativa en la que los agentes esperan una tasa de in-
flacién nula, situacion a partir de la que se produce el engafio gubernamental.
Como veremos, el engafio a partir de una inflacién esperada igual a cero es un
caso de particular interés ya que 7§ = 0 es la que resultaria si los agentes es-
perasen que el gobierno aplicara la regla 6ptima. Podemos obtener la soluciéon a
este problema a partir del dltimo de los casos analizados sin mas que considerar
que 7§ = 0. Asi, a partir de la expresién (4.11):

b

7TtL = m(k — 1)@ (4.23)
por lo que
L a+kb’_
L a 2-2
Zy = T (k—1)y (4.24)
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Grafico 4.2: Distintas soluciones de la tasa de inflacién al problema de la politica monetaria
optima.

Los resultados obtenidos permiten sefialar que existe un problema importante de
credibilidad de la autoridad monetaria, ya que como podemos observar a partir
de las ecuaciones (4.13), (4.16), (4.22) y (4.24), la pérdida del gobierno es menor
cuando engafia

7P <zl <77 < 7¢

de manera que los agentes econémicos observan que incluso cuando el gobierno
anuncia una regla de inflacién nula existen incentivos para que termine llevando
a cabo una inflacién positiva.

El Gréfico 4.2 permite analizar las distintas soluciones de politica econémica
obtenidas en relacién a la tasa de inflacién. Es evidente, pues, que la regla de
inflacion nula dificilmente puede ser escogida. Si el gobierno anuncia que va a
aplicar 7; = 0, los individuos, que forman sus expectativas racionalmente, saben
que si basan sus expectativas en este anuncio generan un incentivo a engafiar por
parte del gobierno que viene dado por la diferencia entre Z] y ZF :

. b b

T _ r o__ 2—2
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Aunque la regla es una politica 6ptima en el momento en que se anuncia, una vez
que los agentes privados fijan sus expectativas al anuncio de inflacién (7f = 0),
surge un problema de inconsistencia temporal, ya que en el momento de llevar a
cabo la politica anunciada el gobierno encuentra 6ptimo que la inflaciéon sea po-
sitiva (m; > 0). La expresion obtenida para el incentivo a engafiar del gobierno
indica que existen multiples soluciones para este problema en funcién de los valo-
res de los parametros del modelo. En concreto, obsérvese que el modelo da lugar
a los siguientes resultados dependiendo de dichos valores:

Tanto una elevada (baja) aversién del gobierno por la inflacién, como la escasa
(elevada) repercusion de las sorpresas en precios sobre el output (ie., si desa-
parece la distincion entre corto y largo plazo en la oferta agregada), repercuten
en un escaso (alto) incentivo a engafiar por parte del gobierno:
(g&z—zfzggz—zfzo

Por otra parte, el incentivo a engafiar por parte del gobierno tiende a reducirse
(crecer) cuanto menos (mas) ambicioso es éste en sus objetivos de empleo en el
disefio de su politica econémica, es decir:

lim Z] — ZF =0
k—1

En cualquier caso, al existir en este modelo un tnico periodo, el coste que
tiene que asumir el gobierno por engafiar a los agentes privados es nulo mientras
que el incentivo a engafiar es inequivocamente positivo (siempre que a, by k pre-
senten los valores adecuados, de acuerdo con el andlisis anterior), por lo que el
gobierno elegird en la practica engafiar a los agentes, con una inflacién positiva
(mF > 0). Sin embargo, como lo agentes privados son conscientes de este incen-
tivo a engafiar por parte del gobierno, actian como si éste decidiera su politica de
forma discrecional, con lo que en la practica el resultado sera

e _ d _

Zy =72

que es el peor de los resultados posibles, por lo que podemos concluir que la
regla no es sostenible en un contexto en el que la eleccién de la politica mone-
taria 6ptima afecta a un tnico periodo. Este resultado de insostenibilidad de la
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regla puede cambiar si considerdaramos modelos en los que permitimos la reacciéon
de los agentes privados en el caso de que el gobierno incumpla sus anuncios de
politica econémica. A continuacién estudiaremos bajo qué condiciones podemos
resolver el problema de inconsistencia temporal.

44 El problema de la inconsistencia temporal en un contexto de
juego repetido.

Los resultados de la seccién anterior han permitido demostrar que existe un incen-
tivo por parte del gobierno a desdecirse de los compromisos de politica econémica
realizados en el pasado, debido fundamentalmente al hecho de que con el engafio
el gobierno alcanza la menor de las pérdidas posibles o, en otros términos, sus ma-
yores cotas de bienestar. Este fenémeno es el que hemos denominado problema
de inconsistencia temporal de la politica econémica.

Sin embargo, en realidad, y como se ha sefialado en la seccién anterior, el
incentivo a engafar puede verse compensado por su coste, que viene dado por la
reaccion de los agentes privados. Este coste se mide en términos de una pérdida
de reputaciéon del gobierno cuando el proceso de disefio de la politica econémica
se repite a lo largo de varios periodos. En ese caso, el resultado de dicho proceso
depende, de forma crucial, de dos supuestos:

el nimero de periodos considerado. En este sentido, consideraremos un ntimero
infinito de periodos.

el mecanismo de castigo, o formacién de expectativas, aplicado por los agentes
econémicos. Supondremos que dicho mecanismo obedece el siguiente esquema
de formacién de expectativas:

T =T, ST M1 =Ty (4.25)
¢ =7¢ si w1 F 7w, ’
Cuando los agentes privados observan que en el periodo anterior se han
cumplido sus expectativas entienden que el gobierno ha cumplido sus anuncios
de politica econémica (o la regla comprometida), por lo que fijan sus expectativas
para el periodo siguiente en funcién de la politica monetaria anunciada, es de-
cir, la regla para el periodo siguiente resulta creible. Sin embargo, si en el periodo
anterior los agentes observan que sus expectativas de inflacién han resultado erré-
neas, aplican un castigo al gobierno consistente en fijar sus expectativas en el valor
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de inflacién que resultaria de la actuacién discrecional, independientemente de la
regla de politica monetaria anunciada.

Por lo tanto, en este contexto de juego repetido, la autoridad monetaria de-
bera evaluar sus acciones de politica econémica comparando el beneficio que re-
porta el engafio con el coste que conlleva en términos de reputacion, es decir, de-
terminara la politica econémica a aplicar evaluando los dos términos siguientes:

la tentacion de engaiar (1'), que viene dada por la mayor pérdida de bienestar
generada por la aplicacién de la regla de politica monetaria en el periodo ¢ en
relacion a la que genera el engafio en el mismo periodo:

b2

T:ﬂ—ﬂ£w+m[ (4.26)

el coste de engaiiar (C), dado por la mayor pérdida de bienestar en el periodo
t + 1 que implica la reaccion de los agentes al engafio en ¢ a través del meca-
nismo de castigo (4.25) con respecto al caso en el que el gobierno mantiene su
reputaciéon por no haber engafiado en ¢:

d b2
— T T
C= Zt+1 A1 T ; t+1

La ganancia de engafiar (() se obtiene directamente de la comparacion de
la tentacién con el coste del engafio, teniendo en cuenta que ambos se producen
en momentos diferentes. Bajo el supuesto de que ni la funcién de pérdida del
gobierno ni la funcién de oferta cambian su forma, tenemos que

T __ rpr
Zt+1 - Zt

de manera que la ganancia del engafio viene dada por:

C ¥ ooon 1
G=T-— = - — zZ] 4.2
L+r <a+b2 a1+r> t (4.27)

De la expresion (4.27) obtenemos los siguientes resultados:

e Cuando el tipo de interés tiende a cero, el coste del engafio tiende a su valor
maximo en términos de valor presente, lo que garantiza una ganancia negativa:

b2 b2 b2
ImG=(——s—— )2l =——T <0
r—0 a+b a a
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En este caso, el gobierno no incumplira la regla de politica monetaria y se ob-
tiene un equilibrio reputacional que satisface la expresion (4.25).

e Cuando el tipo de interés tiende a infinito, el coste del engafio se anula, por lo
que la ganancia del engafio coincide con la tentacién de engafiar, alcanzado su
maximo valor posible:

lim G=T>0

r—00
En este caso, la que podemos denominar regla ideal de politica econémica,
7" = 0, no es sostenible, ya que la inflacién se aleja de su valor 6ptimo de
forma sistematica cada dos periodos. En concreto, cuando los agentes son en-
gafiados en ¢ sus expectativas pasan a ser 7y, ; = 7rf 1. Como en ¢ + 1 los
agentes comprueban que sus expectativas coinciden con la inflacién observada,
creen el anuncio de inflacién del gobierno para ¢ + 2. Sin embargo, en ¢t + 2
la autoridad monetaria encuentra 6ptimo volver a engafiar a los agentes, repi-
tiéndose este juego cada dos periodos.?

A la vista del resultado que acabamos de obtener se desprende que, en de-
terminadas circunstancias (por ejemplo, para valores elevados del tipo de interés),
los agentes conocen el incentivo del gobierno a no llevar a cabo sus compromisos
previos de politica econémica, ya que la ganancia del engafio presenta un valor
positivo. En estas circunstancias, los agentes no serian racionales si mantuvieran
unas expectativas de inflacién nula de acuerdo con la regla de politica moneta-
ria anunciada. Esto significa que s6lo determinadas reglas, i.e., aquéllas que im-
pliquen un coste neto del incumplimiento para el gobierno, seran sostenibles.

Por lo tanto, para un determinado valor elevado del tipo de interés puede
calcularse una regla de politica monetaria, sostenible como equilibrio reputacional
con expectativas racionales y consistente con (4.25). En particular, cualquier regla

3 Este resultado depende del mecanismo de castigo considerado, que es muy favora-

ble al engafio gubernamental. La contrapartida podria ser un mecanismo de castigo que
abarcara mas de un periodo. En este caso, el coste del engafio deberfa incluir las pér-
didas experimentadas en todos los periodos en los que se produce la penalizacién, lo
que haria mucho més improbable el engafio. La existencia de diferentes mecanismos
de castigo puede explicar las diferencias en la permisividad de la inflacién en distintas
economias. En nuestro modelo, y dado el mecanismo de castigo, estas diferencias sélo
pueden aparecer a través de un valor relativamente elevado del coeficiente a, es decir,
cuando la autoridad monetaria es muy aversa a la inflacion.
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que satisfaga la siguiente condicion tendria este caracter:

1
* Lx d* *
G:(Z[ _Zt )_1——|—T<Zt+l_ Zﬂ+1)<0 (428)
En la seccién siguiente se presenta un ejercicio de célculo de la regla de politica
monetaria sostenible a partir de una funciéon de pérdida particular.

4.5 Calculo e interpretacion de la regla sostenible 6ptima

Como hemos sefialado previamente, la mejor regla de politica monetaria sostenible
es aquélla que minimiza los costes esperados, sujeta a la restricciéon de que el coste
del engafio es, al menos, tan grande como la tentacién de engafiar, de acuerdo con
la expresion (4.28).

En este ejercicio vamos a considerar una funcién de pérdida gubernamen-
tal mas sencilla que la considerada en las secciones anteriores para simplificar el
analisis. Esta funciéon de pérdida viene dada por la siguiente expresion:

Zy = gwf — b(m — 7%) (4.29)

en la que no se cuantifica un objetivo de produccién o de empleo de forma ex-
plicita (k = 1) y en la que se incorpora la informacién anteriormente contenida en
la curva de oferta . La sorpresa de la inflacién estd acomparfiada por un signo ne-
gativo, debido a que se introduce en la funcién de pérdida en términos lineales y
no cuadréticos, al tiempo que el coeficiente de aversién a la inflacién se encuentra
dividido por dos, para mayor simplicidad. En este caso, el computo de la inflacién
optima (expresion (4.11)) arroja ahora el siguiente resultado:

*
ﬂ-t:_
a

que se puede comprobar que coincide con las tasas de inflaciéon asociadas a la
politica discrecional, 7rd, y al engafio, gl 4 Asimismo, es facil comprobar que las
funciones de pérdida del gobierno en cada uno de los ejercicios considerados al-
canzan los siguientes valores:

Zd_1b2_ L

7" = =——=-7 4.30
0, - (4.30)

*  Para mayor sencillez, s6lo consideramos el caso del engafio a partir de unas expectativas

de inflacion nula.
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Podemos calcular ahora la tentacién de engafiar y el coste del engafio aso-
ciado con la mejor regla de politica sostenible R*. Para ello, debe tenerse en cuenta
que las expectativas de inflaciéon de los agentes privados vienen dadas por la tasa
de inflacién asociada a dicha regla:

,n_(i — ﬂ_?"*

excepto en el caso del engafio, en el que se esperara una inflaciéon igual a cero. Por
lo tanto, las funciones de pérdida son:

a b2
ZT*:—Q:—:Zd* 431
2™ T 94 (4:31)
L« _ @ 2
77 = 5T —br (4.32)

mientras que la tentacién y el coste de engafiar descontado son:

b 2
T =g g =L (2 433
2 (5-) 43)
=— — = —Q —| -7 .
1+r 14+ 7L t+1 1+7r2 a

La representacion de estas dos variables en funcién de la tasa de inflacion se en-
cuentra en el Gréafico 4.3. Cuando la inflacién es cero, 71 = 0, la tentacion del
gobierno coincide con la pérdida asociada a la discrecionalidad, Z d* — Zm* mien-
tras que se anula para la tasa de inflacién que resulta de dicha politica:

El coste descontado del engafo, C'//(1 + r), presenta su maximo para un valor
nulo de la tasa de inflacién, en cuyo caso la pérdida del gobierno es la asociada
a la politica discrecional, es decir, Z%*/(1 + r) y desaparece cuando se verifica la
tasa de inflacién asociada a dicha politica.

Del analisis del Grafico 4.3 se comprueba que la ganancia del engafio se
anula para dos valores positivos de la tasa de inflacion asociada a la regla:

1. lainflacién discrecional, ya mencionada
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Z(1+r)'
C (1+r)"

and Tcd

Grafico 4.3: Regla de inflacién sostenible.

y un valor positivo inferior a la anterior que viene dado por:

1- 1_—1%7" b d d
—F - =an <7 (4.35)
1 Tor a

lo que establece un rango de valores para las tasas de inflacién anunciadas por
el gobierno que pueden ser creidas por los agentes econémicos, ya que verifican

una ganancia del engafio negativa.

La regla 6ptima sostenible de politica monetaria se dara entonces para la
menor de estas tasas de inflacién:

" = am? (4.36)

que presenta un valor intermedio entre la regla ideal, 7" = 0, y la discrecionalidad,
7 = m®*. De hecho, se puede considerar como una media ponderada de éstas, en
funcién del valor del tipo de interés. Por otra parte, depende del parametro a, que
mide la aversion del gobierno por la inflacién, y de la pendiente de la curva de
oferta b, de manera que el aumento de b (disminuciéon de a) hara crecer 7"*.
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4.6 Ejercicios

Suponga que la autoridad monetaria de un pais decide su politica monetaria

(7) en un tnico periodo para minimizar la siguiente funcién de pérdida:

Q = a(m — 0)* + (v — ky)°

sujeta a la siguiente funcién de reaccion:

ye =7 + b(my — f)

El parametro 6 puede ser positivo o negativo.

(@)

(b)

©)

(d)

(@)

(b)

Suponga primero que el gobierno anuncia y cumple una regla de politica
monetaria creida por los agentes econémicos. ;Cual sera la regla 6ptima?
¢Por qué?

Comente la siguiente afirmacién: en este modelo una regla de inflacion cero
nunca serd creida por los agentes econdémicos por ser temporalmente incon-
sistente.

Suponga dos paises, A y B, caracterizados por el modelo descrito por las
dos ecuaciones anteriores, con la tnica diferencia de que 04 < 6B. Sin
necesidad de resolver el modelo, razone que pais tendra mas problemas de
credibilidad en la elaboracién de su politica monetaria.

Suponga que 6 = 7§. ;Qué interpretaciéon daria al pardmetro a en este
caso? Bajo este supuesto, ;se mantiene su respuesta al primer apartado?
Razone su respuesta.

Razone brevemente su acuerdo o desacuerdo con esta afirmacion:

Si los agentes econémicos forman sus expectativas adaptativamente el go-
bierno les podréd engafiar sistematicamente. Por lo tanto, la politica mone-
taria serd siempre temporalmente inconsistente.

En un mundo de expectativas racionales, suponga que el gobierno se ca-
racteriza por una elevada aversion a la inflacién. En estas condiciones, a
este gobierno le resultarda mucho mas dificil la consecucién de sus objetivos
sobre la tasa de inflacién.

Suponga que las expectativas son racionales y que a la autoridad monetaria
s6lo le preocupan los efectos negativos de la inflacién. En estas circunstan-
cias no existe problema de inconsistencia temporal, por lo que el anuncio
de una inflacién igual a cero resulta creible.
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Considere una economia en la que la autoridad monetaria tiene que decidir la
politica monetaria ( el nivel de inflacién) que ha de llevar a cabo durante un
Unico periodo, para minimizar

Q= ami + (y: — k7))
sujeta a la siguiente funcién de reaccion:
yr =Y + b(m — )

(@) ¢Considera que el anuncio de una inflacién cero seria creible para los agen-
tes econémicos? ;Por qué? Si los agentes creyesen los anuncios de la au-
toridad monetaria, ;seria 6ptimo anunciar una inflaciéon cero?

(b) ¢Puede el gobierno llevar a cabo una regla de politica monetaria que le
permita alcanzar el nivel minimo de la funcién de pérdida? ;Bajo que cir-
cunstancias podria alcanzar este nivel con algun otro tipo de politica?

(c) Suponga que k = 1. ;Por qué podemos afirmar que no existe en este caso
problema de credibilidad? Comente su acuerdo o desacuerdo con la si-
guiente afirmacién: cuando el objetivo de output de la autoridad monetaria
es mayor o menor que la tasa natural (k < 1) la falta de credibilidad del
gobierno provoca una inflacién positiva.

(d) Suponga ahora que b = 0. ;Por qué podemos afirmar que en este caso no
existe problema de credibilidad? Comente su acuerdo o desacuerdo con la
siguiente afirmacion: la eleccién del parametro b es uno de los instrumentos
mas importantes que tiene el banco central para luchar contra la inflacion.

El Banco Central Europeo tiene un claro mandato de supeditar el conjunto de

la politica de estabilizacién a la estabilidad de precios en la Unién Monetaria

Europea. Suponga que en las economias europeas los agentes forman racional-

mente sus expectativas. En estas circunstancias no existe problema de inconsis-

tencia temporal incluso aunque los tipos de interés fueran practicamente nulos,
por lo que el anuncio de una inflacién igual a cero resulta creible. Comente ra-
zonadamente si la afirmacién anterior es cierta o no.

Recientemente el futuro presidente del Banco Central Europeo ha emitido un

serio aviso para que los gobiernos de los distintos paises de la UE controlen el

déficit publico. La finalidad de este tipo de mensajes es que una regla moneta-
ria que persiga una inflacién reducida resulte creible. Comente razonadamente
si la afirmacion anterior es cierta o no. Utilizando la tipica funcion objetivo de
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la autoridad monetaria, ;como trata de resolver el BCE el problema de incon-
sistencia temporal?
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4.7 Apéndice A:

Resolucién del modelo del ciclo econémico con mercados eficientes
La resolucién de este modelo se realiza segin los pasos siguientes:

Utilizamos la IS, LM y mecanismo de formacién de expectativas en los merca-
dos financieros -ecuaciones (4.2), (4.3) y (4.4)- para obtener la funcién de de-
manda agregada:

yd = —y( My — Amy + A\ps — Pey1/t +DPt)

en la que podemos despejar y :

yd (Myme +Aper1se — (L + Npr) (4.37)

- 1
14k
Esta ecuacion de demanda agregada es decreciente en p; y se desplaza a la
derecha (izquierda) cuando m¢ o p;;;/; aumenta (disminuyen).

Obtencion de una funcién para los precios, utilizando la ecuacién de oferta,
(4.1), de demanda (4.37) y la condicién de equilibrio en el mercado de bienes.
La expresion (4.1) es una ecuacion de oferta estandar, creciente en p; para un
Dt/i—1 dado. Resolviendo estas ecuaciones obtenemos la siguiente expresion
para los precios:

Pt = Gyt + oDy 1/t + P3Piji—1 — Pact (4.38)

en donde ¢, son parametros positivos resultado de combinaciones no lineales
de 3,7, y k. Puede comprobarse ademas que ¢, y ¢3 son menores que la
unidad, mientras que ¢, < 1/5.

La expresiéon (7) no es todavia una solucién, ya que incorpora una variable
endogena a la derecha (p;;/;). Puede demostrarse que la solucion a (4.38) es
de la forma:

o o
D= M+ Y QM1 — by (4.39)
=0 =0
en donde:
é i
=i ( 1% ) >0
con lo que pt; > p; 1, Vi.
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4. A partir de (4.39) es inmediata la obtenciéon de una expresion para la sorpresa
de precios. Restando la siguientes expresiones:

o0 [e.9]
bt — Ptjt—1 = Zuimt-&-i/t + Z Qimygij—1 — Ga&t (4.40)
i=0 =0
o0 o0
+ Z MMy jp—1 =+ Z Qimy i1
i=0 i=0

o0
= milMusige = Mugigio1) — Gt
i=0

Sustituyendo (4.40) en la funcién de oferta obtenemos una forma reducida ex-
presion para el output:

o0
Ye =B Hi(Muie = Migipir) + v
i=0

en donde v; = (1 — ¢43)es, cuyo coeficiente es positivo. La solucion (10) tiene
una forma familiar:

Ye = Buo(me —myyp_1) + 8 Z 1 (M pi e — Mypize—1) + vt (441)
i=0

El primer término de esta expresién recoge la sorpresa monetaria corriente so-
bre el comportamiento de m;. El segundo término recoge la sorpresa monetaria
al pasar de t — 1 a ¢, sobre el comportamiento futuro de m.

Con esta ecuacién podemos analizar la neutralidad de la politica moneta-
ria anticipada. Es evidente que la politica monetaria, anticipada o no, no puede
alterar sistemdticamente el output. Sin embargo, en este caso la politica mone-
taria si que tiene efectos sobre el componente ciclico del nivel de renta a corto
plazo. Consideremos una regla de politica econémica completamente sistematica
(sin componente no anticipado):

my = AMUi—1 + A2 (4.42)

es decir, la ecuacion (4.42) implica que my es perfectamente anticipable en ¢ — 1.
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Utilizando esta expresién podemos calcular las siguientes sorpresas :

My = A1Ut—1 + AgUt—2
=my — My—1 =0
Myst—1 = AMUt—1 + A2Ut—2 t/t-1
Myy1/s = MU+ U1
=m -m 1=\
Mgt /o1 = Doyt t+1/t t+1/t—1
Myy2/t = AUt

= Myyo/t — Myt/t-1 = A2t
Myyosr—1 =0 } / /

Mt =0

= Myaie — Myageq = 0,Vi
Misif—1 =0 } t+i/t t+i/t—1

Por lo tanto,

Yt = By (AMve) + Bug(Aave) + vy,

es decir, la politica monetaria anticipada en ¢ por una parte de la economia (el
mercado eficiente) puede tener efectos reales.
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